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ÚVOD 
První leden roku 2009 znamenal pro Slovensko jeden z velkých a odvážných kroků v jejich 
krátkodobé samostatné historii. Termín „jeden z velkých kroků“ je používám záměrně, neboť 
slovenský národ se musel během relativně krátké doby vyrovnat se změnou politického reži-
mu, oddělením samostatného slovenského státu z bývalého Československa a zavedením 
samostatné měny slovenské koruny, kterou vyměnily za měnu evropskou. 
Nelze jistě zastírat, že tak rozsáhlá akce, jakou je výměna všech platidel v ekonomice, má svá 
úskalí.  A jelikož rozhodnutí o vstupu do měnové unie jsou v rukou politických představitelů 
a de facto se jedná o rozhodnutí politické, měl by být tento krok dobře načasován, a to přede-
vším s ohledem na domácí připravenost a vnitřní ekonomickou situaci. Zavedení jednotné 
měny lze považovat za završení snah o budování jednotnéh  trhu Evropské unie.  
Podívejme se tedy na důvody, které vedly Slovensko k tomuto rozhodnutí.   
Vezme-li se v úvahu charakter Slovenské ekonomiky, že se jedná o ekonomiku velmi malou, 
velmi otevřenou a dalo by se říci existenčně závislou na obchodu, dovozu a vývozu. Hrubý 
domácí produkt nebo růst slovenské ekonomiky se realizuje dominantně hlavně z toho, co se 
zde vyrobí a v zahraničí prodá. Tento výčet aspektů by nebyl úplný, pokud bychom nezmínily 
politické aspekty této zásadní ekonomické transakce.  Pro malou a otevřenou ekonomiku je 
potřebná stabilita, v neposlední řadě stabilita měnová.  
Z výše uvedeného lze usuzovat, že pro kompetentní orgány bylo dospění k závěru, že pro typ 
ekonomiky jakou je slovenská, bude velmi výhodné připojení se k silné měnové zóně, do jisté 
míry zásadní. 
Záměrem diplomové práce je přiblížit problematiku vstupu Slovenské republiky do měnové 
unie, potažmo jak se Slovensko vyrovnávalo s důsledky zavedení jednotné evropské měny po 
stránce ekonomické i politické. Práce si klade za cíl posouzení všech důležitých aspektů 
podmiňující členství v měnové unii, rozbor teoretických základů měnové integrace a jejich 
aplikaci na slovenskou ekonomiku, vyhodnocení plnění Maastrichtských kritérií pomocí 
různých přístupů, hodnocení přínosů a nákladů z členství plynoucí, a v neposlední řadě vy-
hodnotit soubor makroekonomických ukazatelů v uplynulém období před i po zavedení eura. 
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Snahou bude alespoň částečná prognóza do budoucna, zda lze oč kávat rychlejší ekonomický 
růst a větší konkurenceschopnost ekonomických subjektů oproti okolním státům. 
Důvodem výběru tématu týkající rozboru přínosů a nákladů se zavedení Eura byl v osobním 
zájmu o tuto problematiku, a také skutečnost, že obecné povědomí o směřování Slovenska do 
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1 Cíle a hypotézy diplomové práce 
Hlavním tématem celé diplomové práce je ekonomický vývoj Slovenska v kontextu probíha-
jící evropské měnové integrace. Hned v úvodu bude nutné si položit několik základních 
otázek, zhodnotit dosavadní situaci a vytvořit koncepci celé práce.  
1.1 Definice problému 
Připojení k měnové unii je krok, který má nepochybně své přínosy a náklady, první otázka, 
která byla položena, se proto týká přímo přijetí eura. Zda přineslo slovenské ekonomice více 
výhod než nevýhod. Zastánci eura hovoří zejména o výhodě snížení poplatků za výměnu 
peněz a odstranění rizika pohybu kurzů. Naproti tomu odpůrci eura hovoří o optimálních 
měnových oblastech, důchodovém vyrovnávacím procesu, asymetrických šocích či rigiditě 
mezd.  
Po letech hospodářského rozmachu čelilo Slovensko v roce 2009 obrovskému propadu vývo-
zu, produkce a následně i Hrubého domácího produktu (HDP). Proto se ptáme, do jaké míry 
byl tento vývoj HDP ovlivněn výměnou národní měny za evropskou, a jak se změnil všeo-
becný trend vzájemného přibližování hodnot ekonomických ukazatelů Slovenské republiky v 
rámci Evropské unie?  
1.2 Hlavní cíl práce 
Hlavním cílem diplomové práce bude posoudit dopady zavedení eura na ekonomiku Sloven-
ské republiky. Vyhodnocení plně í maastrichtských kritérií v době před i po zavedení eura. 
Vymezení přínosů a nákladů souvisejících s přijetím evropské měny na Slovensku. Na zákla-
dě hodnocení vybraných ekonomických ukazatelů, posoudit do jaké míry zavedení společné 
evropské měny pomohlo Slovensku vyrovnat se s důsledky globální hospodářské recese. 
Závěr práce si klade za cíl alespoň částečnou predikci budoucího vývoje. 
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1.3 Dílčí cíle 
Základním charakteristickým rysem Evropské unie (EU) je postupné propojování národních 
ekonomik členských států ústící do integrovaného Společenství s volným pohybem zboží 
služeb, kapitálu a osob. V důsledku toho objektivně i subjektivně klesá míra národní ekono-
mické suverenity a přesouvá se v celé řadě oblastí na nadnárodní úroveň. Takovýto přesun 
pravomocí se do určité míry promítá i do oblasti měnové politiky. 
Tato práce se zaměřuje na analýzu integrace na makroekonomické úrovni. Konkrétněji cílem 
bude posouzení, jaký vliv mělo členství v měnové unii na ekonomiku země, která se pro tento 
krok rozhodla. Posouzení dopadů zavedení eura na ekonomiku Slovenska. Vycházet bude z 
výsledků průzkumu Eurostatu, Národní banky Slovenska (NBS) a údajů ze Statistického 
úřadu Slovenska (ŠÚ SR), ale také z poznatků jiných zemí získaných při zavádění eura. 
1.4 Hypotéza 
Práce vychází z předpokladu, že zavedení eura na Slovensku povede okamžitě k úsporám 
některých nákladů (transakčních), nebo odstraně í některých rizik (změny kursů), jež by měly 
pozitivně ovlivnit HDP.  
Jelikož je Slovensko jednou z velmi otevř ných zemí EU, jako nejdůležitější z přímých výhod 
se jeví odstranění transakčních nákladů při eurových obchodech neboť, více než 80 % zahra-
ničního obchodu tvoří obchody s evropskými země i placené v eurech.  
Předpokládáme, že pro danou zemi je vstup do měnové unie vhodný až v okamžiku, kdy 
fungují alternativní přizpůsobovací mechanismy. V opačném případě by země mohla čelit 
poměrně vysokým nákladům, zejména pokud jde o nárůst nezaměstnanosti.  
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2 Evropská měnová integrace 
Vývoj měnové politiky v rámci Evropského společenství (ES) / Evropské unie (EU) stála 
v prvopočátku na okraji zájmu zakládajících států, ale postupnou integrací se stala jednou ze 
společných politik Společenství. ES/EU po čtyřicet let prošla dramatickým vývojem. 
Měnová politika je dnes sice ukončeným procesem, ale jednotlivé členské státy v hospodářské 
oblasti mohou svými nástroji její výkon ovlivňovat. Tyto hospodářské nástroje jsou přitom 
pro stabilitu společné měny stále velmi důležité v uplatňování svého vlivu1 na měnovou poli-
tiku (Lacina, 2007). 
2.1 Etapy Evropské měnové integrace 
1958-1970 bylo obdobím mezivládní spolupráce, kdy docházelo pouze ke koordinaci měno-
vých politik v rámci fungování Breton-Woodského měnového systému2 (BWS). 
1971–1990 období užší kooperace, kdy došlo k novým integračním aktivitám – návrhu první-
ho plánu na vytvoření společné měny a vytvoření Evropského měnového systému (EMS). 
1990–1998 období přípravy na zavedení jednotné evropské měny, byla definována základní 
koncepce celého projektu Hospodářské a měnové unie (HMU) a postupná rychlá realizace. 
1999–dosud období vzniku HMU a dovršení měnové integrace, byla zavedena jednotná měna, 
nejprve bezhotovostní, následně jako platidlo. Evropská centrální banka3 (ECB) převzala 
veškeré kompetence ohledně měnové politiky členských států HMU (Lacina, 2007). 
                                                      
1 Ve smyslu národních priorit, které mohou být v rozp ru s cíli Evropské centrální banky (ECB) příkladem je 
2 Vznikl na základě dohod uzavřených v červenci 1944 v USA. Fungoval do 70. let 20 stol. jako soustava 
pevných měnových kurzů opřených o USD, který byl jako jediná mezinárodní měnová jednotka směnitelný 
za zlato, v pevně stanoveném poměru 35 USD za 1 troyskou unci zlata. Přispěl k výrazné měnové stabilitě a 
ke stabilizaci mezinárodního finančního systému. 
3 Je plně nezávislým právním subjektem v rámci EU, jenž zajišťu e plnění úkolů Evropského systému centrál-
ních bank (ESCB) (Tuleja, 2007) 
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2.1.1 Počátky měnové integrace 
Hrůzy druhé světové války přiměly mnohé politiky k hledání takových forem mezinárodní 
spolupráce, které by zabraňovaly zopakování podobného traumatu. V červnu r. 1955 se kona-
la v italském městě Messina na Sicílii Konference ministrů zahraniční4, jež vedla ke 
zpracování návrhu dokumentu Smlouvy o zřízení Evropského hospodářského společenství 
(EHS) neboli tzv. první Římské smlouvy (Tuleja, 2007). 
V souvislosti se vznikem EHS v roce 1957, jehož snahou bylo vytváření společného trhu, se 
myšlenka o měnové unii ještě neobjevuje. Římské dohody se měnových otázek dotýkaly spíše 
okrajově. Základní cíle EHS mají všeobecný charakter. 
Série měnových krizí, která v šedesátých letech postihla některé evropské země (v r. 1963 
Francii a Itálii, v r. 1967 Velkou Británii, r. 1968 Francii) a ohrožovala základní cíle EHS, 
vedla k diskusím o novém měnovém uspořádání (Durčáková, 2000). 
2.1.2 Vytvoření Evropského a měnového systému  
Zásadním mezníkem v dalším rozvoji měnové integrace se stal summit hlav států a šéfů vlád 
konaný 1. a 2 prosince 1969 v Haagu. Vytvořením plánu pro postupnou realizaci HMU byla 
pověřena expertní skupina pod vedením lucemburského premié a a ministra financí Sierra 
Wernera. Výsledný text, známy jako Wernerova zpráva, se stal prvním obsáhlým plánem ES 
na zřízení hospodářské a měnové unie. 
Důležitou součástí vytváření HMU byl tzv. „Had v tunelu“ (Obrázek 1). Hadem v tunelu se 
nazývá kursové uspořádání, jež sestávalo ze dvou fluktuačních pásem v rozmezí ±2,25 % 
(Lacina, 2007). 
                                                      
4 tzv. Messinská konference - účastníci konference byli Johan Willem Beyen (Nizozemsko), Gaetano Martino 
(Itálie), Joseph Bech (Lucembursko), Antoine Pinay (Francie), Walter Hallstein (Německo) a Paul-Henri 
Spaak (Belgie). Joseph Bech byl předsedou konference. 
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Obrázek 1 Had v tunelu 
Zdroj: Lacina (2007) 
Evropský měnový systém byl navržen a schválen z iniciativy západoněmeckého kancléře 
Helmuta Schmidta a francouzského prezidenta Giscarda dEstainga 7. dubna 1979 na Radě 
EHS v Brémách. Mezi cíle EMS patřila stabilizace měnových kurzů, podpoření konvergence 
členských států a výhledově přispění k podpoře hlubší měnové integrace. Pro EMS byly 
příznačné tři základní prvky:  
• Systém pevných devizových kursů ERM (Exchange Rate Mechanism) uplatňovaný mezi 
členskými měnami navzájem, mimo rámec EMS se systémem volně pohyblivých kursů5. 
• Společná měnová jednotka6 ECU (European Currency Unit), odvozená na principu košo-
vé měnové jednotky. 
• Evropský měnový fond, který měl do dvou let nahradit fungující Evropský fond pro mě-
novou spolupráci (nebylo uskutečněno) (Durčáková, 2000). 
                                                      
5 Kursy měn zúčastněných zemí v ERM udržovaly striktně vymezená pásma oscilace mezi sebou navzájem, 
zatímco ve vztahu k americkému dolaru, japonskému jen či jiným měnám mimo EMS se volně pohybovaly. 
To umožňovalo na jedné straně snižovat kursová rizika a vytvářet příznivější klima pro vzájemné obchodní a 
kapitálové transakce uvnitř regionu, na druhé straně byl však měnový vývoj všech zúčastněných zemí ovliv-
ňován vnějšími vlivy, zprostředkovanými zejména vývojem kursu amerického dolaru j ponského jenu. 
6  Předchůdcem ECU byla evropská zúčtovací jednotka EUA – European Unit of  Account 
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2.1.3 Počátek Evropské hospodářské a měnové unie 
Podobně jako v případě vzniku Evropského měnového systému v případě projektu Evropské 
měnové unie (EMU) sehrál rozhodující roli tandem zemí Francie a Německa. Prvořadý zájem 
byl zřejmě na straně Francie. Diplomatickým úspěchem Francie bylo získání podpory pro 
myšlenku EMU u německého kancléře Helmuta Kohla. Dalším významným politickým úspě-
chem Francie bylo vytvoření tzv. Delorsova výboru7, jehož úkolem bylo vypracovat plán na 
vytvoření Evropské hospodářské a měnové unie (HMU). Výbor předložil tzv. Delorsovu 
zprávu8 12. dubna 1989, která vymezovala tři etapy přechodu na měnovou unii (Durčáková, 
2000). 
2.1.4 Vytváření hospodářské a měnové unie (HMU) 
První etapa (1990–1993) zahrnovala větší koordinaci národních hospodářských politik a 
předpokládala novelizaci Římské smlouvy z roku 1957 ve smyslu posílení pravomoci orgánů 
Evropského společenství. Došlo ke zrušení prakticky všech omezení pohybu kapitálu mezi 
členskými státy a také byla zahájena příprava na zavedení společné měny (Lacina, 2007). 
                                                      
7   tj. skupiny expertů pod vedením J. Delorse (ministra financí Francie a předsedy ES ve dvou funkčních 
obdobích) 
8   Delorsova zpráva – „Zpráva o hospodářské a měnové unii v zemích ES“ – se stala závazným dokumentem, 
který vymezoval základní organizační principy při vytváření hospodářské a měnové unie v rámci ES. 
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2.1.5 Smlouva o Evropské unii 
Intenzivní jednání ukončené 10. prosince 1991 v Maastrichtu, vyústila v přijetí smlouvy o 
Evropské unii. Jejím základem se stala tří-pilířová struktura EU, která vycházela z Delorsovy 
zprávy založené na třech etapách. Druhá a tře í etapa byly formulovány značně obecně. Kon-
kretizovány byly později v tzv. Maastrichtské smlouvě9.  
Druhá etapa (1994-1998) byla institucionálně spojena se vznikem Evropského měnového 
institutu10 (EMI), který měl za úkol rozvíjet spolupráci mezi centrálními bankmi členských 
zemí a koordinovat měnovou politiku tak, aby bylo dosaženo měnové stability. Představitelé 
EU se v Madridu 1995 dohodli, že tře í etapa začne 1. ledna 1999. Tento termín byl dodržen. 
V květnu 1998 byly vyhlášeny neodvolatelné kursy měn 11 členských zemi k euru (Durčáko-
vá, 2000). 
2.1.6 Vytváření měnové unie 
Třetí etapa (1999-30. červen 2002) byl založen Evropský systém centrálních bank (ESCB), 
Evropská centrální banka (ECB), která nahradila EMI a byla vyhlášena tzv. Maastrichtská 
kritéria (viz kap. 3). Od 1. ledna 1999 nahradilo euro předchozí měnovou jednotku ECU 
v poměru 1 : 1 zpočátku pouze v bezhotovostní formě11. V období od 1. ledna do 1. července 
2002 byly zavedeny bankovky a mince eura jako jediná právoplatná platidla. Původní půlroč-
ní plán výměny národních měn byl ale zkrácen, výměna byla ukončena 28. 2. 2002 a původní 
národní měny byly staženy z oběhu (Durčáková, 2000). 
                                                      
9   Smlouva uzavřená v roce 1992 specifikuje postup k EMU a upřesňuje druhou a třetí fázi vzniku EMU. 
10  EMI vzniká jako přechodná instituce, jež dnem vzniku ECB zanikla. EMI nedisponoval řídícími funkcemi, 
měl pouze funkce poradní.(Cihelková, 2004) 
11  Šlo o jakési duální období, u bezhotovostního styku bylo možné provádět platby buď v euru, nebo v příslušné 
měně, u hotovostního styku pak v národní měně (Tuleja, 2007) 
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2.2 Postupy a principy při zavádění jednotné měny 
Proces přijetí eura je náročná procedura vyžadující několik kroků. Než se jakákoli země 
rozhodne přistoupit k integračnímu procesu, měla by projít předem naplánovanými fázemi. 
2.2.1 Vstup do Evropské unie: Přijetí smluv a právních předpisů HMU  
Evropská integrace představuje politický a hospodářský proces, který je otevřen všem evrop-
ským zemím12, které jsou připraveny podepsat zakládající smlouvy a převzít celý soubor a 
práva EU. Jako reakci na žádosti bývalých komunistických zemí o přistoupení k EU Evropská 
rada stanovila tzv. Kodaňská kritéria, která by měly tyto země splňovat. Před přistoupením 
musí noví členové EU mít:  
• stabilní instituce zaručující demokracii, právní stát, dodržování lidských práv, úctu k 
menšinám a jejich ochranu 
• fungující tržní hospodářství a schopnost vyrovnat se s konkurenčním tlakem a tržními 
silami v EU 
• schopnost plnit závazky vyplývající z členství, včetně podpory cílů Unie. Musí mít veřej-
nou správu, která dokáže provádět a spravovat právní předpisy EU v praxi (Fontaine, 
2007). 
2.2.2  „Přípravná fáze“ – zapojení se do ERM II 
Vstup do mechanizmu směnných kurzů II (European Rate Mechanism II) je mechanismus 
fixování zúčastněných měn na euro v rámci tzv. fluktuačního pásma. Měna účastnící se v 
ERM II má stanovenu centrální paritu oproti euru a šíři fluktuačního pásma pro pohyb devi-
zového kurzu. Měna se pro splnění kursového konvergenč ího kritéria musí v rámci ERM II13 
pohybovat v užším intervalu, než je standardní fluktuační pásmo ± 15%. V případě kursových 
tlaků je setrvání kurzu v rámci fluktuačního pásma bráně o jak národní centrální bankou, tak 
ECB (Kurzový, 2003).  
                                                      
12  O členství ve Společenství, podle článku 237 Římské smlouvy, může požádat každý evropský stát. 
13  Splnění kursového konvergenč ího kritéria přitom vyžaduje minimálně dvouletou účast v mechanismu 
ERM II bez devalvace centrální parity 
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2.2.3 Fáze plnění konvergenčních kritérií 
Každý stát, který usiluje o zavedení eura, musí splnit ředevším soubor ekonomických ukaza-
telů. Podmínky pro zavedení jednotné měny euro jsou zakotveny již v samotné Maastrichtské 
smlouvě. Maastrichtská kritéria14 představují soubor měnových a finančních kritérií, jejichž 
splnění podmiňuje vstup do třetí etapy integračního procesu EMU (Maastrichtská kritéria jsou 
dále popsána v kap. 3) (Durčáková, 2000). 
2.2.4 Fáze hodnotící procedury v evropských institucích 
Vstup země do eurozóny je obecně dán zněním článku 122 Smlouvy o založení ES (Příloha 
č. 1). 
Členská země, pokud usiluje o přijetí eura, musí požádat o vypracování konvergenční zprávy. 
Konvergenční zpráva je dokument, který hodnotí dosažený stupeň konvergence. V praxi jsou 
vyhotovovány dvě konvergenční zprávy vydávané současně. Jednu sestavuje Evropská komi-
se (EK) a druhou předkládá Evropská centrální banka (ECB). Značný důraz je kladen na 
udržitelnost plnění kritérií i v budoucnosti.  
V případě kladného hodnocení Radou EU ve složení ministrů financí (ECOFIN15), a to na 
návrh Evropské komise (EK)  po konzultaci s Evropským parlamentem a po projednání 
v Evropské radě (politická dimenze), dojde ke zrušení výjimky na zavedení eura v hodnocené 
zemi a následně stanoví fixní konversní poměr mezi národní měnou a eurem.  
Po  rozhodnutí o zrušení výjimky na zavedení eura Rada EU rozhodne  o přesném datu vstupu 
země  do eurozóny (tj. o době, kdy zrušení výjimky vstoupí v účinnost) a určí přepočítací 
koeficient (tj.  kurz národní měny vůči euru, kterým po zavedení eura budou přepočítávány 
veškeré peněžní částky) (Měnová, 2003). 
                                                      
14  Maastrichtská nebo také konvergenční kritéria byla definována Maastrichtskou smlouvou (1992) a  měla 
měřit míru sjednocení základních parametrů ekonomik členských států EU. 
15  Rada ministrů hospodářství a financí (The Economic and Financial Affairs Council). Zasedá jednou měsíčně 
v Bruselu (http://www.mfcr.cz/, 2005) 
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2.2.5 Fáze přechodu: Volba scénáře konečné varianty přechodu na euro  
• Přechodné období – madridský scénář umožňuje rozfázovat opatření k zavedení eura do 
delšího období16, v průběhu přechodného období musí úvěrové instituce vést paralelně 
účty v národní měně i v euru. 
• Jednorázový přechod – „velký třesk“ oproti madridskému scénáři je náročnější na koor-
dinaci a přípravu soukromého a veřejného sektoru, neboť všechny změny by se měly 
odehrát v jeden okamžik 
• Phasing – Out „postupné zrušení“ oproti prvním dvěma scénářům dává delší čas na při-
způsobení17 (Volba, 2006). 
Zavedení jednotné měny lze považovat za završení snah o budování jednotnéh  trhu EU.  
2.3 Postupy zavádění jednotné měny na Slovensku 
První velká diskuse o zavedení eura na Slovensku proběhla v odborných kruzích v letech 
2002 až 2003, tedy ještě před vstupem Slovenska do EU. V roce 2004 už bylo možné na 
základě vývoje ekonomiky a po zohledně í probíhajících ekonomických reforem stanovit 
přesný harmonogram vstupu do eurozóny. Následně byl vypracovaný tzv. „Národní plán 
zavedení eura v SR“, který vymezoval důležité kroky tohoto procesu.  
Slovenská ekonomika díky politickým tlakům a provedení potřebných reforem dlouhodobě 
plnila kritéria konvergence a mohla tak k 1. lednu 2009 jako 16. země vstoupit do měnové 
unie tzv. „Eurozóny“. Euro bylo zavedeno současně do hotovostního i bezhotovostního oběhu 
bez přechodného období tj. dle scénáře „velký třesk“ 18. Euro se tak stalo zákonným platidlem 
na území Slovenské republiky (Šuster, 2006). 
                                                      
16  např. ražba mincí s národní stranou, předzásobení ekonomiky bankovkami a mincemi denominova ými v 
euru 
17 Možnost ještě po dobu do 1 roku používat „staré“ právní nástroje jako např. faktury, účtenky apod. 
18 Velkým třeskem rozumíme způsob bez předchozího přechodného období. 
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2.3.1 Harmonogram zavedení eura na Slovensku 
Podrobnější postup při zavádění jednotné měny na Slovensku shrnuje následující Tabulka 1. 
Tabulka 1 Harmonogram zavedení eura na Slovensku 
1. etapa – po vstup do ERM II  
2005 Absolvovaní přístupových kroků na vstup do mechanizmu výměn-
ných kurzů ERM II 
2. etapa – od vstupu do ERM II až do rozhodnutí o vstupu SR do eurozóny 
28. 11. 2005 Vstup do ERM II 
do května 2008 Konvergenční zprávy Evropské komise a ECB 
květen – červen 2008 Hodnotící procedury v evropských institucích 
8. červenec 2008 Rozhodnutí Rady EÚ o zrušení výjimky 
8. červenec 2008 Stanovení Radou EU konverzního kurzu slovenské koruny vůči euru 
(SKK/EUR)  
3. etapa – od rozhodnutí o vstupu SR do eurozóny až do vstupu do eurozóny 
červenec – prosinec 2008 Zabezpečení potřebného množství euro bankovek a ražba mincí 
pro hotovostní oběh SR 
listopad – prosinec 2008 Předzásobení komerčních bank euro bankovkami a mincemi 
Prosinec 2008 Zásobení maloobchodního sektoru euro bankovkami a mincemi 
24. srpen 2008 – 31. prosinec 2009 Povinné duální zobrazovaní cen – je povinné uvádění v korunách i 
eurech 
do 31. prosince 2008 Konverze bankomatů, automatů a jiných zařízení fungujících na 
mince nebo bankovky 
4. etapa – po vstupu do eurozóny 
1. leden 2009 Euro stalo se zákonným platidlem - současně v hotovostním i 
bezhotovostním oběhu způsobem, tzv. Velkého třesku („Big-Bang 
Scenario“). Koruna se stala částkovou jednotkou eura 
v konverzním kurze stanoveném Radou EÚ. 
do 16. ledna 2009 Duální oběh - podobu krátkého období se platilo eurem i sloven-
skými korunami. Ty se však už nevydávali zpět, ale postupně se 
stahovali, zpracovávali a ničili v prostorech Národní banky Sloven-
ska. 
od 17. ledna 2009 Pokračovaní výměny korunového oběživa za euro bankovky 
a mince. Slovenské oběhové euro mince jsou platné ve všech 
oblastech eurozóny a oběhové mince ostatních zemí eurozóny jsou 
platným oběživem také na Slovensku. Bankovky jsou v celé eu-
rozóně stejné. 
do 31. prosince 2009 Povinné duální zobrazovaní cen 
do ledna 2010 Ukončeno povinného duální zobrazování cen 
Zdroj: Harmonogram, 2008 
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2.4 Teoretické základy měnové integrace a jejich aplikace na sloven-
skou ekonomiku 
Jednou z nejdiskutovanějších otázek v oblasti teorie související s měnovou unií je fixní versus 
variabilní režim výměnného kurzu a teorie „Optimální měnové oblasti“ (OCA). Či a za 
jakých podmínek je výhodné vzdát se národní měny a vstoupit do měnové unie se určuje 
pomocí tzv. teoretických předpokladů. Tyto předpoklady se v dalším textu porovnávají s 
podmínkami SR (Kochanová, 2008). 
2.4.1 Teorie optimálních měnových oblastí 
Teorie OCA je poměrně rozmanitou teorií, jednotliví autoři definují optimální měnovou 
oblast následovně.  
• Podle Mundella (1961) je OCA charakteristická vnitřní mobilitou a vnější imobilitou 
výrobních faktorů, přičemž země, které jsou součástí této oblasti, mezi sebou sdílí fixní 
kurz, který vůči třetím zemím plave. Optimalita spočívá ve schopnost stabilizovat národní 
zaměstnanost a cenovou úroveň. 
• Mongelli (2002) definuje optimální měnovou oblast jako geografickou oblast s jednotnou 
měnou, popřípadě více měnami, jejichž měnové kurzy jsou neodvolatelně zafixovány. 
Společná měna, resp. navzájem zafixované měny mohou vůči měnám třetích zemí volně 
plavat. 
• Podle Eichengreena (1991) je OCA hospodářským celkem, tvořeným oblastmi, které 
ekonomické poruchy postihují symetricky a mezi kterými se práce a ostatní výrobní fak-
tory volně přesouvají. Symetričnost poruch a vysoký stupeň mobility faktorů jsou 
optimálními předpoklady pro vzdání se nominálního měnového kurzu jako nástroje při-
způsobení a pro využití snížení transakčních nákladů v souvislosti se zavedením společné 
měny (Černíková, 2007). 
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Kritéria teorie OCA. 
Optimální měnová oblast bývá vymezována splněním tzv. kritérií teorie OCA. Tato kritéria 
představují předpoklad pro minimalizaci nákladů souvisejících se vstupem do měnové unie, 
tj. nákladů spočívajících v nepříznivých důsledcích adaptace ekonomiky na asymetrický šok 
při nemožnosti využití nástrojů vlastní monetární politiky (Černíková, 2007). 
• Faktorová mobilita. Vysoký stupeň mobility výrobních faktorů kompenzuje ztrátu auto-
nomie v oblasti monetární a kursové politiky po vstupu do měnové unie. U zemí, mezi 
nimiž existuje vysoký stupeň mobility výrobních faktorů, se snižuje potřeba změny rela-
tivních cen jako odezvy na asymetrické šoky. 
• Flexibilita cen a mezd. Cenová a mzdová flexibilita tlumí doprovodné jevy asymetric-
kého šoku, kterými jsou nezaměstnanost v jedné zemi anebo inflace v zemi druhé.  
• Variabilita reálného měnového kurzu. Variabilita reálného měnového kurzu by z toho-
to pohledu měla být stěžejní charakteristikou odvozenou na základě historických dat, 
neboť změny reálného měnového kurzu jsou snadno měřitelné a přiřazují jednoznačnou 
váhu ekonomickým silám, které je způsobují. 
• Otevřenost a velikost ekonomiky. Menší ekonomiky jsou zpravidla otevř nější a více 
inklinují k případnému členství v měnové unii. 
• Komoditní diverzifikace produkce a spotřeby. Země s vyšším stupněm diverzifikace 
se snáze vyrovnají s náklady souvisejícími s opuštěním režimu pružných měnových kurzů 
a případná účast v měnové oblasti by pro ně byla pravděpodobně přínosem. 
• Strukturální podobnost tvorby hrubého domácího produktu . Čím více je podobná 
struktura tvorby HDP dle sektorů u jednotlivých členů měnové unie, tím menší je prav-
děpodobnost vzniku asymetrického šoku, tedy že stejná událost (např. růst cen ropy) bude 
mít zcela rozdílný dopad na členské státy měnové unie.  
• Podobnost měr inflace. Země, které vykazují dlouhodobě shodnou (nízkou) výši měr 
inflace, vykazují také relativně stabilní úroveň obchodních směnných relací. Výsledkem 
je rovnovážný vývoj na běžných účtech platební bilance a snížená potřeba kursové politi-
ky jako vyrovnávajícího mechanismu (Lacina, 2007). 
Šoky, které mohou postihnout zemi, jsou všeobecně specifikované jako symetrické, resp. 
asymetrické a dočasné, resp. trvalé. Symetrické šoky jsou ty, které postihnou všechny nebo 
většinu zemí unie najednou a centrální banka unie potom podniká kroky na jejich zmírně í. 
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Naopak asymetrické šoky jsou ty, které postihnou jen jednu zemi unie. Centrální banka pak 
nebude měnit žádnou z měnových podmínek, aby nenarušila chod ostatních států, a země 
postihnutá šokem se musí vypořádat s problémem sama (Kochanová, 2008). 
2.4.2 Hodnocení kritérií teorie OCA z pohledu Slovenské republiky 
 Mobilita výrobních faktorů 
Vzhledem na fakt, že vstupem do měnové unie země ztrácí nástroj výměnného kurzu, vzniká 
otázka, co by daná země měla splnit v případě, že by zemi postihl asymetrický poptávkový 
šok, který by způsobil přesun poptávky ze země A do země B. V zemi A by vznikla neza-
městnanost a v zemi B tlak na růst inflace. Pokud by obě země tvořily měnovou unii, centrální 
banka by nemohla zasáhnout, protože zvýhodněním jedné země by znevýhodnila druhou. 
Nerovnováhu v obou zemích by vyřešila mobilita pracovníků, kteří by se přemístili ze země 
A do země B, čím by se odstranila nezaměstnanost a také inflační tlaky. Tyto úvahy však 
zůstávají jen v teoretické rovině, protože není možné, aby se pracovní síla stěhovala z jednoho 
státu do druhého v případě, že poklesne poptávka po daném zboží. V případě Slovenské 
republiky resp. v rámci celé Evropské unie existuje několik typů bariér – ekonomické, národ-
nostní a jazykové (Lacina, 2007). 
Otevřenost a velikost ekonomiky 
Faktory ovlivňující otevřenost ekonomiky na straně vývozu a dovozu jsou uvedeny v následu-
jící tabulce (Tabulka 2). Z tabulky sledující faktory ovlivňujících otevřenost ekonomiky 
vyplývá, že slovenská ekonomika splňuje charakteristiky malé ekonomiky a naopak nedosa-
huje charakteristik velké ekonomiky.  
Tabulka 2 Faktory míry otevřenosti ekonomiky a její sledování 
Velká ekonomika Malá ekonomika 
Velký potenciál domácího trhu na straně agregátní 
poprávky 
Nedostatečná poptávka v domácí ekonomice 
Vlastní surovinová základna Závislost na dovozu surovin 
Dostatečná zásoba výrobních faktorů Malá zásoba výrobních faktorů 
Vysoký stupeň vědecko-technického rozvoje – 
dostatek vlastních technologií 
Specializace pouze v oborech, v nichž země dosahu-
je komparativní výhody 
Zdroj: Lacina, 2007 
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Hodnoty otevřenosti ekonomiky zachycuje Tabulka 3 Obchodní bilance SR a podíl na HDP.  
Podíl obratu zahraničního obchodu na HDP se za posledních pět let pohyboval průměrně 
kolem 144%.  Z tabulky je zřejmé, že dovoz i vývoz zaznamenal v době nastupující hospo-
dářské recese mírný pokles. V posledním roce (rok po zavedení eura) ale došlo k výraznému 
oživení oproti předchozímu období, dokonce dovoz i vývoz zaznamenal nejvyšší roční změnu 
oproti roku předchozímu. Procentní změnu udává hodnota indexu ve druhém řádku zapsaná 
v závorce. 
Tabulka 3 Obchodní bilance SR za posledních 5 let. HDP, vývoz, dovoz, saldo, podíl na HDP (v běžných 
cenách) 
Ukazatelé (v běžných cenách) 2005 2006 2007 2008 2009* 2010 
HDP (mld.SKK/mld.Eur) 1485,3 1659,57 1851,78 2028,41 63,33 65,90 
(index19) (109,1) (111,7) (111,6) (109,5) (94,2) (104,5) 
Zahraničněobchodní obrat SR 
(mld.SKK/mld.Eur) 
2065,50 2573,90 2862,80 3006,60 78,20 96,44 
(index) (112,6) (124,6) (104,9) (105,2) (78,3) (123,3 
Dovoz SR (mld.SKK/mld.Eur) 1070,90 1333,50 1442,10 1514,10 38,50 48,65 
(index) (113,9) (125,3) (110,2) (105,0) (76,5) (126,3) 
Vývoz SR (mld. SKK/mld.Eur 994,60 1240,40 1420,70 1402,50 39,70 47,79 
(index) (115,7) (125,3) (115,2) (105,1) (80,2) (120,3) 
Saldo obchodní bilance SR (mld. 
SKK) 
- 76,30 - 93,10 - 21,40 - 111,60 + 1,20 - 0,86 
Podíl zahraničněobchodního 
obratu na HDP (%) 
 139,06  155,09  154,60  148,22  123,48  146,34 
Otevřenost ekonomiky  
export/HDP (%)  
67,0 74,7 76,7 69,1 62,7 72,5 
*od  roku 2009 jsou údaje v mld. Eur Zdroj: ŠÚ SR, vlastní výpočty 
                                                      
19  index – stejné období minulého roku = 100 (meziroční změna v %) 
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V následujícím Graf 1 je zachycena výše HDP a úrovně bratů dovozů a vývozů 
v jednotlivých letech. Podíl salda obchodní bilance a HDP je minimální resp. záporný. 
Graf 1 Srovnání výše HDP a zahraničního obchodu - dovozu a vývozu (v mld. SKK/ mld. Eur) 
 
Zdroj: vlastní zpracování dle NBS, ŠÚ SR 
McKinnon (1963) rozšířil teorii OCA o úvahy, že optimální režim výměnného kurzu země 
závisí na velikosti a struktuře dané ekonomiky. Pokud je stát relativně otevřený, flexibilní 
výměnný kurz má značný vliv na vnitřní cenovou úroveň v důsledku toho, že poměr obcho-
dovatelného a neobchodovatelného zboží a služeb je vysoký a pohyb kurzu tak zvyšuje 
náklady na tyto zboží a služby. Proto, čím je ekonomika otevřenější, tím by měla být přístup-
nější k fixnímu výměnnému kurzu, resp. režim flexibilního výměnného kurzu je výhodnější 
pro uzavřenější ekonomiky. Když je stupeň otevřenosti velmi vysoký, může mít flexibilní 
výměnný kurz destabilizující vliv. Pro Slovenskou republiku, která měla podle jiných studií 
NBS stupeň otevřenosti ekonomiky v roce 2007, až 229 % to znamená, že jednoznačně patří 
mezi země, které by měli vstoupit do měnové unie (Biatec, 2/2008). 
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Produktová diverzifikace produkce a spotřeby 
Podle Kenena (1961) v dobře diverzifikované ekonomice20 je důležitost asymetrických po-
ptávkových šoků nižší než v méně diverzifikované zemi. Postihne-li zemi, která je zaměřena 
na různé oblasti výroby, asymetrický poptávkový šok, nezaměstnaní se mohou zaměstnat v 
oblastech, které nebyli postihnuté šokem. To si nevyžaduje mobilitu pracovních sil, která je 
všeobecně spíše nepružná. Kenen argumentuje, že produktová diverzifikace snižuje pravdě-
podobnost asymetrických šoků a zmírňuje jejich negativní efekty. Proto je režim fixního 
výměnného kurzu vhodnější pro dobře diverzifikovanou strukturu ekonomiky.   
Graf 2 Struktura průmyslu SR podle objemu produkce 
  
Zdroj: vlastní zpracování dle NBS, ŠÚ SR 
Struktura průmyslu Slovenska v roce 2007 byla soustředěná do průmyslové výroby, která 
tvořila 86 %tní podíl na celkovém průmyslu, jak zobrazuje Graf 2.  
Průmyslová výroba však byla dobře diverzifikovaná, i když majoritní podíl tvořila výroba 
dopravních prostředků dosahující 22 % z celkové produkce průmyslové výroby dle Graf 3.  
Graf 3 Struktura průmyslové výroby v rámci průmyslu SR podle objemu produkce 
 
Zdroj: vlastní zpracování dle NBS, ŠÚ SR 
                                                      
20  diverzifikace - ekonomický proces zvyšování rozmanitosti vyráběných výrobků, výrobních prostředků i 
spotřebních předmětů  
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Kdyby došlo k asymetrickému poptávkovému šoku, který by negativně postihl právě automo-
bilový průmysl, utrpělo by 19 % z celkového průmyslu SR. Tento odbyt by se však mohl 
přemístit do jiných produktů, které mohou být vzhledem na pestrou strukturu průmyslu alo-
kované v rámci SR. Neznamenalo by to, že by došlo k 19 %nímu úbytku produkce průmyslu, 
protože by částečně mohla stoupnout produkce v jiné části průmyslové výroby (např. poptáv-
ka po automobilech by se přesunula na poptávku po elektrotechnice) (Biatec, 2/2008). 
Flexibilita cen a mezd 
Friedman (1953) připouští možnost zřeknutí se národní měny ve prospěch měnové unie, za 
předpokladu naplnění podmínky flexibility cen i mezd. Pokud jsou ceny a mzdy v zemi, která 
uvažuje vstup do eurozóny flexibilní, je pro tuto zemi méně pravděpodobné, že bude postiže-
na nezaměstnaností či inflací. V případě negativního poptávkového šoku odstraňuje potřebu 
přizpůsobení prostřednictvím flexibilního výměnného kurzu. V případě nepružnosti mezd 
směrem dolů, určité zmírnění následků může přinést pouze přizpůsobení prostřednictvím 
devizového kurzu. Slovenská republika před svým vstupem do měnové unie průměrně kon-
vergovala svojí míru inflace k evropské, jak je vidět z Graf 4, proto z tohoto hlediska bylo 
pro SR výhodné přijmout jednotnou měnu (Biatec 2/2008). 
Graf 4 Porovnání míry inflace mezi Slovenskem a Eurozónou 
 
Zdroj: Vlastní zpracování dle ECB, ŠÚ SR 
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2.4.3 Kritika teorie OCA 
Asymetrické šoky a jejich výskyt v měnové unii 
Kritické názory na teorii optimální měnové oblasti se zaměřují na otázku, zda existuje prav-
děpodobnost výskytu asymetrických šoků mezi zeměmi formujícími Evropskou měnovou 
unii. Podle názoru Evropské komise (2000) se šoky v odbytu v rámci EMU vyskytnou jen 
sporadicky. Důvodem je, že se země EU nespecializují jen na jedno odvět í, ale na několik 
odvětví současně. Obchod je založený na úsporách z rozsahu a nedokonalé konkurenci (pro-
duktová diferenciace). Členské státy EU nakupují a prodávají jedna druhé navzájem produkty 
stejné kategorie. To znamená, že krajina A prodává a nakupuje auta z krajiny B a naopak. 
Taková struktura obchodu znamená, že v případě poptávkových šoků budou země trpět po-
dobně. Většina šoků má tedy charakter symetrický a ne asymetrický. V případě symetrického 
šoku nebude mít centrální banka dilema, zda má podpořit zemi, kde hrozí inflace, nebo tu, 
které hrozí nezaměstnanost. Její měnová politika bude mít stejný, resp. podobný efekt v celé 
eurozóně (Biatec, 2/2008). 
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Symetrické šoky a jejich význam v měnové unii 
Negativní poptávkový šok představuje pokles agregátní poptávky, která se projeví na poklesu 
HDP a současně na poklesu zaměstnanosti. Aby byl poptávkový šok symetrický, musí postih-
nout většinu zemí měnové unie. To znamená, že tyto země usí mít vzájemně sladěné 
ekonomické cykly.  
Graf 5 Vývoj HDP a nezaměstnanosti na Slovensku a v Eurozóně 
 
Zdroj: vlastní zpracování dle ŠÚ SR, NBS 
Z Graf 5 vyplívá, že přibližně od roku 2003 dochází k symetrii cyklů eurozóny a Slovenska. 
Rovněž míra nezaměstnanosti na Slovensku do roku 2008 postupně klesala. V EU má míra 
nezaměstnanosti dlouhodobě nižší úroveň. Teoreticky se dá vyvodit, že bude-li eurozóna 
postižena negativním poptávkovým šokem, postihnuté b de i Slovensko a naopak (Biatec, 
2/2008). 
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Rychlost hospodářského růstu 
Krajiny, které chtějí formovat měnovou unii, se mohou lišit také v rychlosti ekonomického 
růstu. Některé mohou růst rychleji a některé pomaleji. (De Grauwe, 2005) 
Rychleji rostoucí země jsou zpravidla schopné vyvíjet nové produkty nebo inovovat staré 
s lepšími vlastnostmi. Výsledkem tohoto růstu je, že příjmová elasticita exportu rychleji 
rostoucí země je vyšší než u pomaleji rostoucí země. I přes výrazné posilování slovenské 
koruny od roku 2002 ekonomika SR rostla vysokým temp  až do začátku nastupující hos-
podářské recese. Po většinu období byla pro zahranič í obchod charakteristická záporná čísla 
čistého exportu na HDP. (Tabulka 3) V době zavedení eura v důsledku hospodářské recese 
růst HDP výrazně pokles. Jelikož v současné době (2 roky po zavedení eura), již SR opět 
zažívá oživení ekonomiky, který je patrný na růstu HDP, přijetím eura nijak neriskovala 
zpomalení hospodářského růstu (Biatec, 2008). 
Graf 6 Vývoj HDP a čistého exportu v SR 
 
Zdroj: vlastní zpracování dle ŠÚ SR, NBS 
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3  Maastrichtská konvergenční kritéria  
Zásadní kvalitativní posun v ekonomické integraci Evropy představuje Smlouva o EU – tzv. 
Maastrichtská smlouva, účinná od roku 1993, která poprvé zavedla pojem Evropská unie jako 
organizaci zastřešující dosavadní tři společenství (ES21, ESUO22 a EURATOM23). Smlouva o 
EU doplnila Smlouvu o založení Evropského společenství o nové úkoly integrace Evropy a 
určila za cíl vytvořit Hospodářskou a měnovou unii s jednotnou měnou pro členské státy, 
které splní nezbytné podmínky dané kritérií konvergence. 
Jde o tato kritéria:  
• Cenová stabilita — země musí udržovat alespoň po dobu jednoho roku míru inflace na 
úrovni, která nepřesáhne o více než 1,5 procentního bodu průmě nou hodnotu míry infla-
ce ze tří zemí s největší cenovou stabilitou. 
• Stabilita na finančních trzích – země musí udržovat alespoň po dobu jednoho roku svoje 
dlouhodobé nominální úrokové sazby na úrovni, která n přesáhne o více než 2 procentní 
body průměrnou úrokovou míru ze tří zemí s největší cenovou stabilitou. 
• Stabilita na devizových trzích – země musí udržovat určená pásma oscilace nejméně pod 
dobu dnou let bez devalvace ústředního kursu k jiné členské měně. 
• Fiskální stabilita – úroveň plánovaného a skutečného deficitu státního rozpočtu nesmí 
překročit o 3 % HDP, dluh veřejného sektoru nesmi překročit hranici 60 % HDP. Druhé 
pravidlo bylo dodatečně změkčeno a stačilo, aby dluh dostatečně rychle klesal k této hra-
nici (Durčáková, 2000). 
                                                      
21 Evropské společenství 
22  Evropské společenství uhlí a oceli 
23  Evropské společenství pro atomovou energii 
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3.1 Plnění maastrichtských kritérií před zavedení eura na Slovensku 
Přípravy na zavedení eura na Slovensku začali již před vstupem SR do EU. 16. června 2003 
vláda SR schválila strategii přijetí eura. 26. listopadu 2005 Slovensko vstoupilo do mecha-
nismu směnných kurzů ERM II, čímž vytvořilo základní předpoklady pro úspěšné splnění 
jednoho z konvergenč ích kritérií, kterým je stabilita měnového kurzu. (Lebiedzik, 2008) 
Na začátku května 2008 zveřejnily Evropská komise a Evropská centrální banka (ECB) své 
pravidelné Konvergenční zprávy (KZ) za rok 2008, ve kterých hodnotily hosp dářskou a 
právní konvergenci deseti členských států EU. Slovensko bylo jako žhavý kandidát na přijetí 
eura od ledna roku 2009 v těchto zprávách hodnoceno obzvláště podrobně. Zatímco EK vy-
hodnotila plnění maastrichtských kritérií na Slovensku jako relativně bezproblémové, ECB 
byla vůči Slovensku kritičtější (Výroční zpráva, 2008). 
3.1.1 Kritérium cenové stability – míry inflace 
Index spotřebitelských cen 
Harmonizované indexy spotřebitelských cen (HICP) jsou vytvořeny pro mezinárodní srovná-
vání inflace spotřebitelských cen. Používají se k hodnocení kriteria infl ční konvergence 
podle požadavků Článku 121 Amsterdamské smlouvy a ECB ke stanovení cové stability 
pro účely měnové politiky. ECB definuje cenovou stabilitu na základě roční míry změny 
HICP v Eurozóně. HICP odpovídají cenovým indexům Laspeyresova typu a jsou počítány 














p1 – cena zboží nebo služby ve sledovaném běžném období 
p0 – cena zboží nebo služby v základním období 





 – individuální index ceny určitého zboží nebo služby (Eurostat) 
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Kritérium cenové stability – míra inflace 
– Slovensko plnilo od r. 2007 
Míra inflace měřená HICP byla k březnu 2008 (2,2 %) o 1,0 p. b. nižší, než referenční hodno-
ta 3,2 %. (Tabulka 4) K tlumení inflace přispívalo trendové posilování měnového kurzu 
koruny, které bylo silné zejména během roku 2007 a počátkem roku 2008. Posilování koruny 
v kombinaci s pouze pozvolným zvyšováním regulovaných cen energií a růstem cen pohon-
ných hmot přispěly ke snížení meziroční HICP inflace na 1,2 % v létě 2007. Ovšem následně 
inflace opět vzrostla (Analýza, 2008). 
Tabulka 4.: Harmonizovaný index spotřebitelských cen (HICP) v % – stav plnění kritéria cenové stability 
 2005 2006 2007 Březen 2008 Prosinec 2008 
Průměr 3 zemí EU s nejnižší 
inflací 
× 1,4 1,3 1,7 2,6 
Referenční hodnota kritérií 
(1řádek + 1,5 p. b.) 
× 2,8 2,8 3,2 4,1 
Slovensko 2,8 4,3 2,7 2,2 3,9 
Stav plnění × × splněno splněno splněno 
Zdroj. Eurostat, NBS, MF SR 
V období hodnocení připravenosti na přijetí společné měny dosáhl 12ti-měsíční průměr mezi-
roční HICP inflace na Slovensku hodnotu 2,2 %. SR splnila maastrichtské inflační kritérium s 
rezervou jednoho procentního bodu. Inflace se dál postupně zvyšovala, v září 2008 kulmino-
vala (na úrovni 4,5 %), poté začala opět klesat. Roční průměr na konci roku 2008 skončil na 
úrovni 3,9 %., nadále pod referenční hodnotou (4,1 %) Vývoj inflace v jednotlivých letech 
zobrazuje následující Graf 7 (Analýza, 2009). 
Graf 7 Meziroční míra inflace na Slovensku měřená HICP v %  








leden únor březen duben květen červen červenec srpen září říjen listopad prosinec
HICP v r. 2005 HICP v r. 2006 HICP v r. 2007 HICP v r. 2008
 
Zdroj: Vlastní zpracování dle NBS, ŠÚ SR 
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3.1.2 Kritérium finanční stability – dlouhodobých úrokových sazeb 
– splněno s přehledem od r. 2004 
Dlouhodobé úrokové sazby Slovenska mají od r. 2001 do r. 2005 klesající tendenci částečně 
díky snížení hlavní úrokové sazby Národní bankou Slovenska celkově o 3,5 p. b. Díky těmto 
zásahům NBS je úroveň úrokové míry v tomto období pod referenční hodnotou. Průměrná 
hodnota dlouhodobých úrokových sazeb byla k březnu 2008 4,5 % tj. o 2 p. b. pod referenční 
hodnotou 6,5 %. Diferenciál vůči dlouhodobým úrokovým sazbám eurozóny se výrazně 
snižoval již od roku 2002, až prakticky na nulové hodnoty v dubnu 2007. Z čehož plyne, že 
již od r. 2004 toto kritérium splně o (Tabulka 5). 
Tabulka 5 Vývoj úrokové míry na Slovensku (v %) – stav plnění kritéria úrokových sazeb 





Průměr 3 zemí EU s nejniž-
ší inflací 
4,4 4,2 4,24 4,2 4,2 4,2 
Referenční hodnota kritérií 
(1řádek + 2,0 p.b.) 
6,4 6,2 6,24 6,2 6,2 6,2 
Slovensko 5,1 3,5 4,4 4,3 4,5 4,8 
Stav plnění splněno splněno splněno splněno splněno splněno 
Zdroj: Vlastní zpracování dle zpráv NBS a Eurostatu 
Grafické porovnání úrovně kritéria úrokové míry SK s referenč í hodnotou EU představuje 
následující Graf 8 (Analýza, 2009). 
Graf 8 Stav úrokové míry na Slovensku – porovnání s referenční hodnou EU 
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Referenčí hodnota Úroková míra SK
 
Zdroj: Vlastní zpracování dle NBS 
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3.1.3 Kritérium fiskální stability – plánovaného a skutečného rozpočtového deficitu 
– plněno od r. 2007 
Od roku 1996 je možné u rozpočt vého deficitu pozorovat značnou volatilitu (Graf 9) a poté 
postupné ustálení, kdy opět nejvyšší hodnota, byla v roce 2000 a to 12,3 % (Tabulka 5), což 
bylo způsobeno zvýšením nákladů na restrukturalizaci bankovního sektoru. Již př  vstupu SR 
do EU byla hodnota deficitu 3,9 % poměrně blízko 3 % referenční hodnoty. V roce 2005 
došlo k prozatím největšímu přiblížení k referenční hodnotě. Následující rok úroveň deficitu 
3,6 % zaznamenává mírný vzestup díky zvýšení cen enrgií, služeb a zboží.  Po té se státní 
deficit na Slovensku se v roce 2007 snížil na 2,2 % HDP. Fiskální konsolidace na Slovensku 
byla podporovaná vzestupnými trendy v HDP, zaměstnanosti a růstem příjmů. Úlohu sehrálo i 
omezení výdajů a reforma v oblasti výdajů, (např. výrazné omezení sociálních dávek). Stejně 
jako v případě inflace je i rozpočtový deficit jako třetí maastrichtské kritérium plně o od roku 
2007 (Analýza, 2008). 
Tabulka 6 Vývoj rozpočtového deficitu (% HDP) – stav plnění kritérií rozpočtového deficitu 
 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
Hodnota kritérií 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 
Veřejný deficit 12,3 6,0 5,7 3,7 3,9 3,1 3,6 2,2 2,3 
Stav plnění × × × × × × × splněno splněno 
Zdroj: Vlastní zpracování podle Konvergenčních zpráv ECB 
Graf 9 Vývoj rozpočtového deficitu (v % HDP) – porovnání s referenční hodnotou 
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Zdroj: Vlastní zpracování podle Konvergenčních zpráv ECB 
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3.1.4 Kritérium fiskální stability – státního dluhu veřejného sektoru 
– plnilo Slovensko již dávno před svým vstupem do EU 
Od roku 1996 má vývoj státního dluhu expanzivní tendenci (Graf 10). Prudký nárůst nastal v 
roce 1999 z důvodu restrukturalizace bankovního sektoru, vliv však měly i faktory působící 
rozdíl mezi deficitem rozpočtového hospodaření a změnou státního dluhu. Tyto faktory pak 
působily na snížení dluhu a to od roku 2002. Svého maxi  dosáhl státní dluh v roce 2000 
hodnotou 50,2 % (Tabulka 7) v důsledku převzetí dluhů souvisejících s již zmíně ou restruk-
turalizací bankovního sektoru. Tyto dluhy začaly být postupně spláceny. Hrubý veř jný dluh 
se v roce 2007 snížil na 29,4 %, což je výrazně pod referenční hodnotou 60 % HDP, a očeká-
vá se, že podobu prognózovaného období zůstane stabilní za předpokladu, že nedojde ke 
změně politik. I předposlední maastrichtské kritérium plnilo Slovensko již dávno před svým 
vstupem do EU (Analýza, 2009). 
Tabulka 7 Vývoj státního dluhu v % HDP – stav plnění kritéria veřejného státního dluhu 
 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
Hodnota kritérií 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 
Veřejný deficit 50,2 48,7 43,3 42,6 44,5 34,5 30,4 29,4 28,8 
Stav plnění splněno splněno splněno splněno splněno splněno splněno splněno splněno 
Zdroj: Vlastní zpracování dle NBS 
Graf 10 Vývoj státního dluhu v % HDP – porovnání s referenční hodnotou 
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Zdroj: Vlastní zpracování NBS 
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3.1.5 Kritérium měnové stability na devizových trzích 
Důležitým cílem, za který je NBS spoluodpovědná, je kursová stabilita v ERM II. Stabilita 
kurzu je společnou odpovědností vlády a NBS, přičemž NBS odpovídá za zabránění krátko-
dobým výkyvům kurzu a spolu s vládou se snaží držet stř dnědobý vývoj kurzu blízko 
rovnovážné úrovni a zabránit vytvoření nerovnováh, které by mohli zasáhnout do vývoje 
kurzu. Kurz koruny se v roce 2006 vyvíjel stabilně, ale vzhledem k tomu, že nebyla splněná 
podmínka dvouročního členství v ERM II, nelze plnění kursového kritéria hodnotit.  
Slovenská koruna vstoupila do ERM II 28. listopadu 2005. Zároveň s rozhodnutím o vstupu 
byla určená i centrální parita na úrovni 1 euro = 38,4550 Sk. Koruna v ERM II využívala 
standardní fluktuační pásmo ±15 % okolo centrální parity. Spodní hranice pro povinné inter-
vence byla určená na 32,6868 SKK/EUR a horní hranice 44,2233 SKK/EUR.  
Při dosažení některé z těchto hraničních hodnot je povinností, všech centrálních bank zemí 
eurozóny, ji bránit. V červnu a červenci 2006, koruna příliš oslabovala. V tomto období setr-
vala koruna několik dní u horní hranice fluktuačního pásma (Graf 11). Následně kurz 
slovenské koruny pokračoval v posilování a nabýval historicky nejvyšší hodn ty. Převážnou 
část doby účasti koruny v ERM II se koruna obchodovala na dolní hranici fluktuačního pás-
ma, na konci roku 2006 se její hodnota pohybovala n úrovni 10 % nad centrální paritou.  
Slovenská ekonomika přešla od vstupu do ERM II významnými strukturálními z ěnami. V 
důsledku tohoto vývoje centrální parita přestala být v souladu s aktuálním stavem ekonomiky. 
Na žádost Slovenska se po dohodě členů výboru pro ERM II centrální parita slovenské koru-
ny v ERM II revalvovala s účinností od 19. března 2007. Nová centrální parita koruny vůči 
euru byla stanovená na úrovni 1 euro = 35,4424 Sk. Spodní hranice se snížila na 30,1260 
SKK/EUR a horná hranice se snížila na 40,7588 SKK/EUR (Tabulka 8) (NBS Analýza, 
2009). 
Tabulka 8 Vývoj SKK vůči euru 
 čtvrtletí 
rok I II III IV 
2004 40,421 39,931 40,056 38,925 
2005 38,185 38,537 38,450 37,871 
2006 37,455 38,036 37,505 35,025 
2007 33,863 34,017 33,821 33,365 
2008 32,497 30,323 30,280 30,204 
Zdroj: Vlastní zpracování dle SNB 
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Zdroj: Vlastní zpracování dle NBS 
3.1.6 Shrnutí plnění maastrichtských kritérií  
Závěrem lze říci, že Slovensko plnilo veškerá maastrichtská kritéria od roku 2007, a některé s 
dostatečnou rezervou. Úrovně jednotlivých kritérií byly každoročně zveřejňovány a komento-
vány v Konvergenčních zprávách vydaných ECB. Po splnění podmínek zasedla Evropská 
komise a začátkem května 2008 zveřejnila oficiální termín přijetí eura na Slovensku. 
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3.2 Plnění maastrichtských kritérií po zavedení eura na Slovensku 
Splnění maastrichtských kritérií bylo klíčovou podmínkou pro zavedení eura. Budou-li krité-
ria plněná udržitelným způsobem, předpokládá se, že země eurozóny je budou plnit 
dlouhodobě, ačkoli po vstupu do eurozóny nejsou země formálně povinni pokračovat v plnění 
všech čtyř kritérií, jež jsou závazné pro každou zemi EU. Výjimkou je fiskální kritérium, 
jehož obsahem je v podstatě plnění pravidel vyplývajících z Paktu stability a růstu24 (SGP). 
Vůči zemi vstupující do eurozóny se nesmí uplatňovat postup při nadměrném deficitu25. 
Z dosavadních zkušeností ale vyplývá, že většina zemí po zavedení eura neplnili ani pro ně 
závazné pravidla na dodržování rozpočtové disciplíny (Biatec 10/2008). 
Cenový vývoj 
Při přepočtu cen na novou měnu může při některých cenách zboží a služeb dojít k jejich růstu, 
a to nejen z důvodu zaokrouhlení cen. Jde o tzv. „changeover efekt“, který byl pozorovaný v 
každé zemi dosud zavádějící euro. Kvantifikace tzv. „pre-changeover efektu“ je založena na 
porovnání vývoje HICP vůči HMU, v době když se SR připravovala vstoupit HMU. Následu-
jící analýza byla převzata ze zdrojů NBS a zabývá se výpočtem efektu zavedení eura 
v podmínkách Slovenska. Odpovídá na otázku, „Zda a do jaké míry byla lednová inflace SR 
ovlivněná přepočtem cen položek spotřebitelského koše do nové měny euro“. Závěr analýzy, 
je výsledkem pěti použitých metod s cílem zabezpečit co největší možnou míru objektivity 
(Biatec 7/2009). 
                                                      
24  Pakt stability a růstu (Stability and Growth Pact SGP) souvisí s třetí fází HMU, má zajistit dodržování 
rozpočtové disciplíny i po zavedení jednotné měny. Skládá se z preventivní a odrazující části. Stanoví zá-
kladní technické parametry – kontrola rozpočtové disciplíny, koordinace hospodářských politik, snižování 
nadměrných deficitů apod. (ČNB, 2003) 
25  Pokud členský stát překročí strop schodku, je na úrovni EU zahájen postup, který zahrnuje několik kroků, 
včetně možností sankcí, a jeho cílem je přimět dotčený členský stát, aby přijal opatření k nápravě situace. 
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3.2.1 Způsoby přepočtu a přístupy k analýze vlivu zavedení eura na Slovensku 
V následující analýze, jež byla uveřejněna v Buletinu SNB, byly použity údaje z časových řad 
od roku 2005. Důležitým předpokladem je, že vliv zavedení eura způsobí pouze nárůst cen 
nikoli jejich pokles (Biatec, 3/2009). 
1. Přístup založený na pravidle 3 sigma26 
Na základě měsíčních údajů z období od ledna 2005 do prosince 2008, byla vypočítaná prů-
měrná meziměsíční změna a standardní odchylka pro více než 700 položek spotřebního koše. 
Tyto hodnoty byly porovnány s vývojem těchto položek v lednu r. 2009.  Takto bylo zjištěno, 
že 49 položek spotřebitelského koše  HICP zaznamenalo trojnásobný meziměsíční nárůst 
standardní odchylky.  Z těchto reprezentantů byly vyřazeny ty, které zaznamenaly záporné 
výsledky, tj. regulované ceny, jež jsou stanoveny na 4 desetinná místa, u nich vliv zaokrouh-
lení přítomný není, a ty u kterých mohlo dojít k výraznému sezónnímu nárůstu, resp. poklesu. 
Takto upravený vzorec obsahoval 23 reprezentantů. Po váhovém přepočítání cen vliv zave-
dení eura představoval 0,12 p. b. 
2. Přístup na základě mezinárodního porovnání 
V rámci této metody byly porovnávány lednové meziměsíční změny vývoje cen položek 
spotřebitelského koše s průměrným meziměsíčním nárůstem cen v sousedních zemích (Česko, 
Polsko, Maďarsko, Rakousko) na úrovni 4 místného COICOP27. Za vliv zavedení eura byl 
považován přírůstek k celkové inflaci vyšší, než průměr v uvedených zemích. Takto zvolený 
postup identifikoval 41 skupin spotřebního koše (z 87), u kterých byl zaznamenán vyšší než 
průměrný růst z okolních zemí. Vyřazené byly skupiny sezónního zboží (oděvy, obuv), a 
nebraly se v úvahu ceny ovlivně é regulací (cigarety, elektrická energie, plyn, teplo). Výsled-
ná skupina představovala 31 skupin. Vliv zavedení eura by podle tohoto přístupu 
představoval 0,19 p. b. 
                                                      
26  Pravidlo 3 sigma předpokládá, že při normálním rozdělení proměnné se 99% všech hodnot proměnné nachází 
v intervalu ±3sigma, přičemž sigma představuje standardní odchylku příslušné proměnné od její střední hod-
noty. 
27 COICOP - Classification of Individual Consumption by Purpose neboli Harmonizovaný index spotřebitel-
ských cen (Zdroj: Eurostat) 
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3. Přístup na základě porovnání posunu v rozdělení jednotlivých reprezentantů, medián 
a průměr 
Tento přístup porovnával rozdělení cen jednotlivých reprezentantů, jejich medián a průměr 
v prosinci 2008 a v lednu 2009. Výraznější růst průměru oproti mediánu nasvědčuje, že 
v rámci dané položky se vyskytl růst ceny „outliers28“ – subjekty, které výrazněji zvýšili cenu 
položek spotřebního koše, než ostatní subjekty. Podíl cen potravin končících 5-ti centy a 10-ti 
centy se v prosinci pohyboval v blízkosti 28 % a v lednu vzrostl přibližně na 38 %. Z toho lze 
usuzovat na zvýšenou motivaci tvůrců cen zaokrouhlovat na atraktivnější ceny. Efekt zavede-
ní eura u této skupiny položek spotřebního koše byl pravděpodobný. Jedním z důvodů proč 
k tomu mohlo dojít právě u této skupiny položek spotřebního koše je, že potraviny jsou cha-
rakteristické průměrně nízkou nominální cenou a vysokou konkurencí. V případě 
regulovaných cen dochází ke zvýšení stanovením ceny pro celé území SR. Ceny obchodova-
telných položek vyjma pohonných hmot jsou vystavené silné mezinárodní konkurenci a dá se 
tedy předpokládat, že vliv zavedení eura bude nulový.  Přírůstek uvedené podskupiny 
reprezentantů k celkové inflaci byl na úrovni 0,12 p. b., a je považován za vliv zavedení 
eura do celkové inflace.  
4. Přístup porovnávající meziměsíční přírůstek jednotlivých položek v lednu 2009 se 
změnou v minulých letech 
V tomto přístupu byl porovnáván lednový meziměsíční vývoj všech porovnatelných reprezen-
tantů spotřebního koše HICP v lednu 2009 s vývojem v lednu 2005 až 2008. Byly vyřazené 
pouze ty, kde došlo ke změnám (záměna jednoho reprezentanta za jiný) v průběhu uvedeného 
období (například auta), ze vzorku byli vyřazené rovněž regulované ceny kromě dopravy. 
Rovněž byli vyřazené i sezónní potraviny (ovoce a zelenina) a produkty, kde došlo ke změně 
nepřímých daní (cigarety). Při výpočtu vlivu zavedení eura byli brány do úvahy jen položky, 
které zaznamenali v lednu 2009 výraznější nárůst, než byl průměrný lednový růst v předcho-
zích letech. Hodnoty jednotlivých přírůstků zobrazuje Tabulka 9. Výsledná střední hodnota 
( m~ ) přírůstku efektu zavedení eura by měla na základě uvedeného přístupu představovat 
0,18 p. b. 
                                                      
28  Outliers jsou případy, které představují odlehlé hodnoty od střední hodnoty souboru. Každý soubor dat má ze 
statistického rozložení, které je možné charakterizovat střední hodnotou a rozptylem hodnot kolem této 
střední hodnoty. Nejvzdálenější hodnoty pak výrazně ovlivňují především střední hodnotu, jejich odstraně-
ním ze souboru dostaneme parametry souboru, které „lépe odpovídají skutečnosti“. (Zdroj: MZ ČR) 
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=  ;  Zdroj:Přednáška Valentová 
Tabulka 9 Přírůstek celkové měsíční změny vybraných položek spotřebního koše 
Struktura spotřebního koše 
Přírůstek k celkové 
meziměsíční změně 
Potraviny a nealkoholické nápoje 0,020 
Alkoholické nápoje, tabák a narkotika 0,002 
Oděvy a obuv 0,003 
Nájemné, voda, elektřina, plyn a jiná paliva 0,018        
Nábytek, bytové vybavení a běžná údržba domu 0,005 
Zdravotnictví 0,016 
Doprava 0,033 
Pošta a spoje 0,001 
Rekreace a kultura 0,024 
Vzdělání 0,001 
Hotely, kavárny a restaurace 0,016 
Různé zboží a služby 0,012 
Celkem 0,152 
Zdroj: NBS 
5. Přístup založený na porovnání předpokladů vycházejících z Autoregresních modelů 
klouzavých průměrů (ARMA 29  modelů) a skutečného vývoje 
V tomto přístupu se porovnávala nejpravděpodobnější predikce30 na leden založená na jedno-
duchých ARMA modelech pro jednotlivé skupiny 4místnho COICOP indexu i po zohledně í 
standardní chyby a skutečného vývoje (vypočítal se maximální a minimální lednový index). 
Pro výpočet vlivu zavedení eura se nebrali do úvahy takové skupiny spotřebního koše, u 
kterých lednový index byl v rámci předpokládaného intervalu, nebo který byl pod před oklá-
daným intervalem. Rovněž se vyřadili sezónní produkty (ovoce) a regulované ceny (elektrická 
energie, teplo). Takto vypočítaný vliv zavedení eura by měl představovat přibližně 0,15 p. 
b. (Biatec, 3/2009). 
Závěr 
Podle předchozích přístupů k analýze vlivu zavedení eura na inflaci, byl podle nejnižší a 
nejvyšší hodnoty v intervale 0,12 – 0,19 p. b. (Tabulka 10). m~  střední hodnota intervalu 
                                                      
29  ARMA model (Autoregressive moving average model) - Použití ke krátkodobé predikci a to v situaci, kdy 
nejsou k dispozici adekvátní data vysvětlujících proměnných, resp. když odhadnuté parametry jsou z hlediska 
ekonomických, statistických i ekonometrických kritérií nepoužitelné. Nebo má-li model špatné prognostické 
vlastnosti. Jedná se o smíšený proces autoregresního modelu (AR) a Modelu Klouzavých průměrů (MA) kdy 
při modelování časových řad, jednotlivá pozorování nevyhovují zcela předpokladům MA resp. AR modelů. 
30  Predikce – odhad budoucích hodnot skutečného průběhu 
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je 0,15 p.b. Této hodnotě se nejvíce přibližuje také výsledek uvedený v Tabulka 9 celkových 
přírůstků spotřebního koše. 
Tabulka 10 Shrnutí výsledků analýzy vlivu zavedení eura v SR podle přístupu 
Přístupy k analýze vlivu zavedení eura v SR Výsledek 
Přístup založený na pravidle 3 sigma 0,12 
Přístup na základě mezinárodního srovnání 0,19 
Přístup na základě porovnání posunu v rozdělení jednotlivých reprezentantů, medián a 
průměr oproti prosinci 0,12 
Přístup porovnávající lednový meziměsíční změnu jednotlivých reprezentantů r. 2009 se 
změnou v minulých letech 0,18 
Přístup založený na porovnaní předpokladů vycházejících z ARMA modelů a skutečného 
vývoje 0,15  
Interval 0,12 – 0,19 
Zdroj: NBS 
3.2.2 Vývoj spotřebitelských cen v lednu 2009 a kvantifikace tzv. „net-chengeover 
efektu“, stav plnění maastrichtského kritéria 
– v lednu 2009 Slovensko stále plní maastrichtské krit rium 
Vývoj úhrnné hladiny spotřebitelských cen v SR se v letech 1993 – 2008 vyznačoval mezimě-
síčním přírůstkem. V lednu každého roku byl zpravidla nejvyšší a většinou značně 
převyšoval 1 %. V lednu 2009 se však růst úhrnné hladiny výrazně zpomalil, protože oproti 
prosinci 2008 stoupl jen o 0,4 %, což bylo historicky nenižší lednový přírůstek na meziměsíč-
ní bázi. Souviselo to se zpomalením růstu jádrové inflace i regulovaných cen. V širších 
souvislostech jde o důsledek globální hospodářské krize, která je rozhodující příčinou zmír-
ňování tlaku na růst cen, a to nejen v SR, ale i v zahraničí (Biatec 3/2010). 
Inflace měřená HICP v lednu 2009 vykázala meziměsíční dynamiku 0,4 % a meziroční tempo 
růstu se zpomalilo v lednu 2009 na 2,7 % (z 3,5 % v prosinci 2008). V důsledku globálních 
faktorů představoval meziměsíční nárůst HICP v lednu 2009 nejnižší lednový nárůst v historii 
SR. V roce 2009 pokračoval trend poklesu míry celkové inflace. Největší vliv měli klesající 
ceny produktů průmyslové výroby a potravin. Vliv zavedení eura na inflaci představoval 
přibližně 0,15 p. b. (Biatec, 3/2009). 
Kvantifikace tzv. „net-changeover efektu“. 
Na úrovni agregáte cenových indexů podle oborů COICOP se pomocí pravidla „3 sigma“ 
nepodařilo identifikovat žádný obor, který by v lednu 2009 vykazoval znaky neúměrného 
zrychlení růstu cen oproti jejich růstu v předchozích letech. Významné odchylky vývoje 
bazických cenových indexů v lednu 2009 se pomocí pravidla „3 sigma“ podařilo identifikovat 
m~
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na úrovni jednotlivých reprezentantů spotřebního koše. Pomocí pravidla „3 sigma“ byly 
vyloučené všechny regulované ceny, které v lednu 2009 stoupli proti prosinci 2008. (ceny 
cigaret, nájemné, léky). Díky uvedené redukci se ukázalo, že 17 reprezentantů spotřebního 
koše zaznamenalo v lednu 2009, který na základě pravidla „3 sigma“ není možné považovat 
za normální v porovnání s jejich cenovým vývojem v předchozích letech. Meziměsíční změny 
cen (růst resp. pokles) daných 17 reprezentantů spotřebního koše v lednu 2009 tvořil  výcho-
disko pro kvantifikaci tzv.“ net-changeover efektu“. Na základě zohlednění vah jednotlivých 
17 reprezentantů ve spotřebním koši se odhaduje, že tzv. „net-changeover efekt“ představu-
je 0,12 p. b. Uvedený odhad je možné ještě upravit tak, že za neúměrný růst ceny každého 
z daných 16ti reprezentantů v lednu 2009, který je možno při sat vlivu zavedení eura, se 
nebude považovat celý jeho růst v % oproti prosinci 2008, ale jen část jeho růstu, která převy-
šuje jeho průměrný měsíční přírůstek. Takto upravený „net-changeover efekt“ představoval 
0,08 p. b. (Biatec 3/2010). 




Srpen 2007 –  
Červen 2008 
Srpen 2007 –  
Prosinec 2007 
Prosinec 2007 – 
Červen 2008 
Červen 2008 –  
Prosinec 2008 






















EU-27 4,4 0,43 1,8 0,45 2,5 0,42 -0,3 -0,05 2,2 0,18 
EU-15 4,2 0,41 1,8 0,45 2,3 0,38 -0,7 -0,12 1,6 0,13 
Slovensko 4,5 0,44 1,7 0,41 2,8 0,46 0,7 0,12 3,5 0,29 
ČR 6,0 0,58 1,8 0,45 4,1 0,67 -0,8 -0,13 3,3 0,27 
Polsko 4,6 0,45 2,0 0,50 2,5 0,42 0,7 0,12 3,3 0,27 
Rakousko 4,1 0,40 2,0 0,50 2,0 0,33 -0,5 -0,09 1,5 0,12 
Slovinsko 6,8 0,66 2,5 0,62 4,2 0,68 -2,3 -0,39 1,8 0,15 
Zdroj: vlastní zpracování dle NBS, ŠU SR 
3.2.3 Vývoj spotřebitelský cen v období únor až prosinec 2009 a kvantifikace tzv. „post-
changeover efektu“ 
Zpomalení dynamiky růstu úhrnné hladiny spotřebitelských, které byly charakteristickým 
rysem vývoje slovenské ekonomiky v lednu 2009, se vdalších měsících zintenzívnilo. Svědčí 
o tom skutečnost, že od února do prosince se spotřebi elské ceny meziměsíčně zvýšili jen 
čtyřikrát (v květnu, červnu říjnu a listopadu), třikrát se nezměnili (v únoru, červenci a září) a 
čtyřikrát poklesli (v březnu, dubnu, srpnu a prosinci). V období leden až prosinec 2009 se 
úhrnná cenová hladina zvýšila oproti prosinci 2008 kumulativně jen o 0,6 %, co představuje 
historické minimum. V letech 1993 – 2008 byl jej kum lovaný přírůstek v období leden až 
prosinec vždy řádově vyšší, přičemž nejmenší byl v roce 2007, kdy dosáhl 3,3 %. Vzhledem 
 
- 42 - 
k tomu, že pokles inflace byl od začátku roku 2009 viditelný nejen v SR, ale i v zahraničí, lze 
konstatovat, že se stal průvodním jevem globální hospodářské krize. Svědčí o tom vývoj 
HICP v SR i v zahraničí (kromě Polska a Slovinska).  
Kumulovaný meziměsíční přírůstek HICP za jednotlivé měsíce roku 2009 byl téměř všude 
nižší než v roce 2008, co je zřejmé z jeho porovnání v EU-2731 (1,3 % vs. 2,0 %), v EU-15 32
(0,8 % vs. 1,5 %), v Rakousku (1,1 % vs. 1,4 %), v ČR (0,6 % vs. 3,2 %) a v SR (0,0 % 
vs. 3,5 %), přičemž jen v Polsku (3,8 % vs. 3,4 %) a Slovinsku (2,1vs. 1,8 %) byl naopak 
mírně vyšší. Z porovnání však zároveň vyplívá, že dynamika růstu spotřebitelských cen byla 
v SR v roce 2009 nejnižší, protože HICP v SR dosáhl nulový kumulovaný přírůstek (oproti 
prosinci 2008). Zpomalování dynamiky růstu úhrnné hladiny spotřebitelských cen od začátku 
roku 2009 se velmi dobře shoduje s vývojovými tendencemi, které byli zaznamenané v únoru 
až prosinci 2009 (Biatec 3/2010). 
– Slovensko přestává plnit maastrichtské kritérium míry inflace v březnu 2009 
V důsledku prohlubující se hospodářské krize však průměr 3 zemí s nejnižší inflací v EU 
klesal rychleji. V březnu 2009 byla referenč í hodnota inflačního kritéria nižší než hodnota 
SR. Slovensko přestalo plnit inflační kritérium i navzdory historicky nejnižší míře meziroční 
inflace (0,5%) (Tabulka 12)Chyba! Nenalezen zdroj odkazů.. Průměrná inflace v SR klesla 
v srpnu 2009 na 2,3 %, referenční hodnota se však snížila na 1,7 %. Inflace měřená HICP 
v prosinci 2009 stagnovala. V porovnání s koncem roku 2008 to představovalo zpomalení její 
dynamiky o 3,5 p. b. V průměru za rok 2009 dosáhla inflace hodnotu 0,9 % (v roku 2008 
hodnotu 3,9 %) při poklesu cen zboží o 0,8 % a růste cen služeb o 4,4 %. Aktuální vývoj je 
však v souladu s cílem ECB udržovat cenovou stabiliu, neboť meziroční inflace je nižší než 
2 % (Biatec 10/2009). 
Kvantifikace tzv. „post-changeover efektu“. 
Vzhledem na výsledky analýzy vývoje spotřebitelských cen provedené SNB za toto období, 
se na daných úrovních agregace cenových indexů n podařilo pomocí pravidla „3 sigma“ 
identifikovat žádnou skupinu položek spotřebního koše, která by v únoru až prosinci 2009 
vykazovali znaky neúměrného zrychlení růstu cen oproti jejich růstu v předchozích letech. 
                                                      
31  EU-27 Zahrnuje výsledky všech 27 zemí, jež jsou členy EU  
32  EU-15 Zahrnuje výsledky zemí, jež byly v té době členy eurozóny tj. 15 států (od té doby euro přijalo Slo-
vensko a Estonsko – současný stav eurozóny je EU-17 viz Příloha 2) 
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Znaky v cenovém vývoji se však nepodařilo identifikovat ani na úrovni jednotlivých repre-
zentantů spotřebního koše, tedy ani v cenovém vývoji oněch 17-ti reprezentantů spotřebního 
koše, které byli východiskem pro kvantifikaci tzv. net-changover efektu. Lze tedy konstato-
vat, že zavedení eura nevedlo v únoru až prosinci 2009 ke vzniku tzv. post-changeover 
efektu. Naopak, tlumilo jejich růst a tím přispívalo k poklesu inflace (Biatec, 3/2010). 
3.2.4 Vývoj spotřebitelský cen v roce 2010 
Cenový vývoj v průběhu roku 2010 byl ovlivněný globálním oživením ekonomické aktivity a 
následným postupným zvyšováním cenové hladiny, která s  v prosinci zvýšila na 1,3 %. 
Vývoj cen komodit se projevil v inflaci především zvýšením cen pohonných hmot a cen 
potravin. 












Referenční hodnota 4,1 3,1 1,7 1,7 3,1 
Míra inflace (HICP %) 3,9 3,5 2,3 0,9 0,7 
Stav plnění PLNÍ × × PLNÍ PLNÍ 
Zdroj: vlastní zpracování dle NBS, ŠÚ SR 
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4 Přínosy a náklady spojené se členstvím v měnové unii 
Na obecné úrovni lze uvést, že hlavní předností HMU a jednotné měny je skutečnost, že 
podmiňuje prohloubení jednotného vnitřního trhu, pro který bylo vytvořeno stejné měnové 
prostředí v rámci celého teritoria. 
Neodvolatelná fixace měnových kurzů členských zemí měnové unie představuje značnou 
úsporu nákladů spojenou s konverzí jedné měny do druhé. Tyto náklady jsou např. v EU 
odhadovány na 0,3–0,4% HDP ročně.  
V rámci HMU se vytvářejí lepší podmínky pro pohyb výrobních faktorů a tím i pro ekono-
mický růst, zaměstnanost a stabilnější cenový vývoj. V jednotném vnitřním trhu při existenci 
různě se vyvíjejících měnových kurzů je narušován tok zboží, služeb, kapitálu a pracovních 
sil a výše zisku mezi podniky růstem či poklesem vývozních a dovozních cen. Velký vliv mái 
rozdílná úroková míra, která nepodporuje a narušuje ekonomickou a měnovou stabilitu a 
ekonomický růst, představuje větší riziko podnikání, nestimuluje optimální toky kapitálu 
apod. (Brůžek, 2001). 
K zavedení jednotné měny se obecně přistupuje především pro vytvoření stabilnějšího pro-
středí pro mezinárodní obchod, protože tím odpadá riziko měny měnového kurzu, které 
může mít výrazný dopad na ziskovost realizovaných obch dů a zprostředkovaně též na ocho-
tu ekonomických subjektů angažovat se v mezinárodním obchodě. Pro občany má jednotná 
měna tu nespornou výhodu, že nemusí směňovat peníze při cestě do jiného státu měnové unie. 
Veškeré transakce prováděné v jedné měně zjednodušují, zrychlují a zlevňují celý proces 
realizace mezinárodních ekonomických vztahů, neboť zaniká potřeba vzájemných přepočtů a 
převodů z jedné měny do druhé (Lacina, 2007). 
Vedle předností a výhod, které měnová unie nesporně přináší, má i své zápory. Na prvním 
místě lze uvést obavy ze ztráty národní měnové suverenity, kdy členské země měnové unie 
ztratí významný nástroj k ovlivňování své ekonomiky (např. změnou měnových kurzů apod.) 
Zavedení jednotné měny nese také riziko v podobě v nedostatečné míře ekonomické sladěnos-
ti členské země s ostatními státy měnové unie (Brůžek, 2001). 
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4.1 Různé přístupy k rozdělení přínosů ze zavedení jednotné měny 
Přínosy spojené se zavedení společné měny se dají hledat spíše v rovině mikroekonomické, 
neboť přínosy v rovině makroekonomické jsou mnohem hůře kvantifikovatelné. 
Z mikroekonomického hlediska lze identifikovat dva významné faktory působící na velikost 
potenciálních přínosů. Prvním je odstranění transakčních nákladů spojených s existencí ná-
rodních měn. Druhým je snížení nejistoty spojené s neočekávanými změnami měnových 
kurzů, tedy odstranění tzv. kurzového rizika. Z toho je zřejmé, že hlavními příjemci přínosů 
jsou především podnikatelské subjekty a obyvatelé členských zemí eurozóny. 
Za makroekonomické přínosy lze považovat růst vzájemné obchodní výměny, zvýšení 
přílivu přímých zahraničních investic a zprostředkovaně vyšší dynamika ekonomického růstu 
(Lacina 2007). 
Přínosy na mikro- a makro- úrovni jsou úzce propojeny. Provést proto jednoznačnou klasifi-
kaci není jednoduché. Názory na význam jednotlivých přínosů se liší v závislosti na 
charakteru členské ekonomiky. Mongelli (2002) ve svém článku věnovaném teorii optimál-
ních měnových oblastí rozlišuje přínosy měnové unie na tři skupiny:  
• přínosy ze zvýšené efektivity v mikrofonické sféře 
• přínosy ze zvýšené makroekonomické stability a růstu 
• přínosy z pozitivních externích efektů  
Potenciální přínosy spojené se zavedením společné měny podle studie Evropské komise 
Jeden trh, jedna měna (1990). 
1. Transakční náklady a kurzové riziko. Společná měna eliminuje transakční náklady 
spojené s konverzí jednotlivých měn uvnitř HMU. Odstraněním kurzové volatility 
v rámci měnové unie se podstatně snižuje nejistota investorů související se snižováním 
úrokových sazeb, což by mohlo přispět k urychlení ekonomického růstu. 
2. Cenová stabilita a transparentnost. Společná měnová politika by mě1a zajistit větší 
cenovou stabilitu a transparentnost. Politická podpora a koordinovaná spolupráce vlád 
členských zemí by měla vést ke snížení inflace při poměrně nízkých společenských ná-
kladech. Nízká inflace následně umožní snížit nominální úrokové sazby. 
3. Veřejné finance. Členství v HMU zavazuje členské státy provádět zodpovědnou a vzá-
jemně koordinovanou fiskální politiku vedoucí ke snižování rozpočtových schodků. 
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Společná měna a jednotný vnitřní trh umožní zvýšit konkurenci v oblasti vládních zaká-
zek, což společně se zpřísněnou kontrolou rozpočtového chování jednotlivých vlád 
podnítí vyšší efektivnost sektoru veřejné správy. 
4. Ztráta národních měn a autonomie měnových politik členských států. Společná mě-
nová politika ECB omezí potenciální šoky zapříčiněné nestabilitou měnových kurzů, 
popř. nekoordinovanými monetárními politikami. Úrokové diferenciály jednotlivých ze-
mi, které pravděpodobně přetrvají i po zavedení jednotné měny, budou odrazem 
rozdílného vnímání důvěryhodnosti hospodářské politiky dané země z pozice investorů.  
5. Postavení jednotné evropské měny ve světovém měnovém systému. Euro se stane 
společně s americkým dolarem a japonským jenem jednou z vedoucích světových měn, 
což posílí význam EU v oblasti ekonomické i politické. Významně se sníží potřeba devi-
zových rezerv držených za účelem ochrany stability eura ve srovnání s celkovou výší
rezerv nutných pro intervence ve prospěch původních národních měn. (Lacina, 2007) 
Následující Tabulka 13 shrnuje přínosy na přímé a nepřímé včetně určení, zda budou jednorá-
zové nebo trvalé, a zda mají charakter okamžitý nebo střednědobý. 
Tabulka 13 Rozdělení přínosů ze zavedení jednotné měny na přímé 
PŘÍNOSY EFEKT Horizont 
PŘÍMÉ 
Omezení kursového rizika okamžitý trvalý 
Odrazí se např. v pozitivním dopadu 
na ekonomický růst, po zavedení 
Snížení transakčních nákladů okamžitý trvalý Po zavedení 





Zintenzivnění konkurence, po 
zavedení  
Vyšší transparentnost cen 
Střednědobý 
až dlouhodobý 
trvalý  Po zavedení 
NEPŘÍMÉ 
Růst zahraničního obchodu 
Střednědobý 
až dlouhodobý 
trvalý  Po zavedení 
Příliv zahraničních investic 
Střednědobý 
až dlouhodobý 
trvalý  Po zavedení 
Stabilizace veřejných financí 
Střednědobý 
až dlouhodobý 
trvalý Projeví se před i po zavedení eura 
Zdroj: Lacina, 2008 
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4.1.1 Eliminace transakčních nákladů 
Přínosy z eliminace transakčních poplatků rostou v závislosti na objemu a frekvenci použití 
dané národní měny jako mezinárodní platební jednotky, otevř nosti ekonomiky, efektivnosti 
směnárenských služeb a konečně na variabilitě měnového kurzu národní měny. Z výše uve-
dených důvodů budou přínosy spojené s eliminací transakčních nákladů vyšší u malých 
otevřených ekonomik. Je ovšem nutné upozornit na skutečnost, že zatímco výnosy pramenící 
z odstranění poplatků představují ušetření nákladů pro obyvatele i firmy, znamenají ztrátu pro 
banky. To znamená „vyschnutí“ jednoho ze zdrojů příjmů. Banky se tak budou snažit ušlý 
zdroj příjmů nahradit příjmem jiným. Ačkoli byly všechny země propojeny společným pla-
tebním systémem TARGET33 (Lacina, 2007). 
Přínosy Slovenska ze zavedení eura 
Nejdůležitějším přínosem zavedení eura pro podnikatelský sektor se předpokládá odstraně í 
transakčních nákladů spojených s eurovými operacemi. Výše těchto nákladů v ekonomice 
SR představuje přibližně 0,36 % HDP. Tento odhad předpokládá úsporu finanč ích trans-
akčních nákladů při mezibankovních obchodech, finančních transakčních nákladů při 
devizových transakcích s podniky a obyvatelstvem, a též úsporu administrativních transakč-
ních nákladů. Většina z výše uvedených úspor transakčních nákladů je realizovaná 
v podnicích.  
V předchozích kapitolách bylo uvedeno, že Slovenská ekonomika se vyznačuje vysokou 
otevřeností (kap. 2.4.2). Podíl zahranič ího obchodu (suma vývozu a dovozu) na HDP se 
pohybuje v průměru na úrovni 146,5 % HDP (Tabulka 3). Vstupem Slovenska do EU došlo k 
dalšímu zintenzívnění obchodu mezi Slovenskem a ostatními zeměmi EU. 
Dle následujícího Graf 12 je patrné, že dovoz ze zemí EU-27 tvoří v průměru okolo 68,4 % 
z celkového dovozu, přičemž dovoz z eurozóny necelých 50 % celkového dovozu do SR. Do 
zemí EU-27 směřuje průměrně 85,4 % vývozu z celkového vývozu ze SR, přičemž do eu-
rozóny směřuje průměrně 55 % z celkového vývozu.  
                                                      
33 Výraz TARGET (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer) označuje tzv. 
Transevropský automatizovaný zúčtovací systém expresních převodů fungující v reálném čase.  
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 Graf 12 Vývoj zahraničního obchodu SR – suma vývozu a dovozu 
 
Zdroj: vlastní zpracování dle ŠÚ SR 
Rostoucí mezinárodní obchodní výměna a příliv zahraničních investic se promítají do růstu 
počtu a objemu devizových obchodů. V roce 2008 překročil objem eurových devizových 
obchodů SR 20,17 mld. USD (Tabulka 14), což představuje 26,9 % z celkového devizového 
trhu  SR. Za rok 2006 a 2007 se devizový trh pohyboval jen mezi 10,3 až 11,3 mld. USD, 
tedy na úrovni 14–16%. Euro se obchoduje př vážně na spotovém (pohotovém) trhu, kde jeho 
podíl v roce 2005 představoval 98 % (Biatec, 2010). 
Tabulka 14 Struktura devizového trhu v SR v letech 2006 – 2008 





(mil. USD)  (%)  (mil. USD)  
2006 
Obchody SR bez účasti zahraničních bank 2 699,1 29,5 9 159,7 
Obchody se zahraničními bankami 7 683,1 14,0 % 54 720,6 
Devizový trh v SR krom NBS 10 382,2 16,3 % 63 880,3 
2007 
Obchody SR bez účasti zahraničních bank 2 144,1 43,6 4 922,2 
Obchody se zahraničními bankami 9 207,0  12,1 % 75 950,7  
Devizový trh v SR krom NBS 11 351,1  14,0 % 80 872,9  
2008 
Obchody SR bez účasti zahraničních bank 2 666,5 52,1 5 119,2 
Obchody se zahraničními bankami 17 505,7 25,1 % 69 805,2 
Devizový trh v SR krom NBS 20 172,2 26,9 % 74 924,5 
Zdroj: vlastní zpracování dle NBS 
Transakční náklady vznikající při devizových transakcích lze je rozdělit na finanční a admi-
nistrativní. Největší položku v rámci finančních transakčních nákladů představuje rozdíl mezi 
nákupní a prodejní cenou deviz – tzv. spread34. Na mezibankovním trhu, před zavedením eura 
dosahoval tento rozdíl při spotových obchodech s eurem v průměru 5,3 halířů a při forwardo-
                                                      
34  Spread zahrnuje rozdíl mezi nákupní a prodejní ceou finančního nástroje a různé poplatky za výměnu. 
 
- 49 - 
vých35 obchodech 10 halířů na jedno euro. Při transakcích uskutečňovaných mezi bankami a 
podniky/občany předpokládáme, že většina transakcí probíhala na základě devizového kurzu 
vyhlašovaného komerčními bankami. Průměrný rozdíl mezi prodejní a nákupní cenou eura ve 
třech největších komerčních bankách na Slovensku za rok představoval 96 halířů. Objem 
spotových a forwardových devizových obchodů s eurem představoval dle údajů NBS v letech 
před zavedením eura 3 088 mld. Sk. Roční úsporu finančních transakčních nákladů se 
zavedením eura je možné vyčíslit na přibližně 2,1 mld. Sk, tj. 0,15 % HDP. 
4.1.2 Transparentnost cen 
Zavedení jednotné měny přináší zjednodušení v podobě zvýšené cenové transparentnosti. Ke 
srovnání cen stejného typu výrobku již spotřebitel nemusí znát hodnotu měnového kurzu. 
Srovnání cen se tak stává mnohem jednodušší. Lze očekávat úplné sblížení nominálních cen 
stejného typu zboží mezi členskými zeměmi eurozóny? Zcela jistě ne. V současné době exis-
tuje na Slovensku potažmo v rámci celé eurozóny řada rigidit, které brání dosažení plné 
cenové konvergence, i když vytvoření měnové unii a používání společné měny může do 
budoucna přispět k postupnému odbourávání cenových rozdílů. Přínosy v této oblasti proto 
zatím zůstávají oproti očekávání omezené (Lacina, 2007). 
4.1.3 Eliminace kursového rizika 
Dalším přínosem související s vytvořením měnové unie je eliminace kurzového rizika. Kur-
zové riziko lze definovat jako variabilitu neočekávaných změn měnových kurzů. V tomto 
pojetí je rozhodujícím faktorem ovlivňující kurzové riziko neschopnost po delší dobu odha-
dovat budoucí vývoj měnových kurzů s vysokou pravděpodobností (Lacina, 2007). Velikost 
kurzového rizika je závislá jednak na velikosti aktiv a pasiv tak i na variabilitě měnového 
kurzu. Eliminace kurzového rizika by následně měla podpořit vzájemný obchod a zprostřed-
kovaně i ekonomický růst.   
                                                      
35  tzv. forwardový měnový kurz rovněž vyjadřuje hodnotu jednotky cizí měny v např. SKK – je ovšem rozdíl v 
tom, že u tzv. forwardových transakcí dochází k vypořádání až v budoucnosti. 
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Vývoj kurzu slovenské koruny vůči euru vykazuje sestupnou tendenci.(Tabulka 15) 
Z původního maxima 45,812 SKK za EUR se dostal až na 30,126 SKK za EUR, tedy až na 
hodnotu, která byla použita při přechodu slovenské koruny na euro (Biatec, 2010). 
Tabulka 15 Vývoj kurzů slovenské koruny (SKK) vůči Euru (EUR) – Slovenská republika 
Vývoj kurzů SKK vůči EUR – Slovenská republika 
Rok 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
Minimu 42,422 41,512 42,025 41,136 40,81 38,62 37,558 34,345 32,861 30,126 
Průměr 43,637 42,589 43,309 42,699 41,491 40,045 38,593 37,248 33,781 31,291 
Maximum 45,812 43,996 43,945 44,886 42,643 41,167 39,782 38,71 35,279 33,95 
Zdroj: vlastní zpracování dle NBS 
Odstranění části kurzového rizika pro podniky je dalším přínosem ze zavedení eura Odhad 
úspor nákladů v souvislosti s odstraněním kurzového rizika spojeného s transakcemi 
uskutečňovanými v eurech představuje přibližně 0,02 % HDP (Biatec, 2006). Dle prů-
zkumu NBS je vyčísleno, že asi 20 % transakcí, které do výpočtu úspor vstupují, je 
realizovaných přímo obyvatelstvem a úspora nákladů z titulu odstranění kurzové volatility v 
podnicích je odhadnuta asi na 0,016 % HDP. Podobně jako v případě úspor transakčních 
nákladů, přímý vliv odstranění kurzového rizika lze zpozorovat hlavně v podnicích zapoje-
ných do zahraničního obchodu se země i eurozóny. 
Graf 13 Vývoj kurzů slovenské koruny (SKK) vůči Euru (EUR 
 
Zdroj: vlastní zpracování dle NBS  
 
- 51 - 
4.1.4 Vzájemný obchod a ekonomický růst 
Ve střednědobém časovém horizontu lze očekávat vliv zavedení eura na zvýšení atraktivity 
Slovenska pro přímé zahraniční investice (PZI). Dodatečný růst zahraničního obchodu a 
přímých zahraničních investic by se měl projevit ve zrychlení ekonomického růstu. 
Minulý rok byl pro Slovensko charakteristický oživením přílivu přímých zahraničních inves-
tic. Vyplívá to z analýz Erste Group, která je mateřskou skupinou Slovenské spořitelny. PZI 
do zemí střední a východní Evropy zaznamenal v minulém roce 9%ní nárůst. V případě Slo-
venska dosáhl příliv PZI úroveň 1 % HDP, což je pozitivní signál oživení po roce 2009, ve 
kterém se příliv PZI prudce zpomalil.  
Nové investiční projekty na Slovensku v roce 2010 dokázali nastartov t příliv majetkových 
účastí, který se zpomalil především na přelomu roku 2009 a 2010. V druhém půlroce 2010 se 
zvýšili i reinvestované zisky, a to pravděpodobně v důsledku oživení průmyslu a ziskovosti 
tohoto sektoru (Tisková zpráva SLSP, 2011). 
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4.2 Přístup k rozdělení nákladů na zavedení jednotné měny eura 
Vedle předností které měnová unie přináší, má i své zápory. Z makroekonomického hledis-
ka lze na prvním místě uvést: 
•  Obavy ze ztráty národní měnové suverenity, kdy členské země měnové unie ztratí 
významný nástroj k ovlivňování své ekonomiky (např. změnou měnových kurzů apod.)  
• Rostoucí vzájemná závislost národních ekonomik v důsledku sílících integračních 
procesů je však nesporně symetrická a ohledem na velice rozdílnou ekonomickou sílu 
členských zemí. Navíc volný pohyb kapitálu v asymetrické struktuře mezi vzájemně zá-
vislými ekonomikami míru národní měnové suverenity dále snižuje.  
• Neomezený pohyb kapitálu může přinést nebezpečí přelévání zdrojů z oblastí s nižší 
produktivitou do oblastí, kde je produktivita vyšší.   
• Směnný kurz a úrokové sazby nebude možné používat jako nástroj obchodní a měnové 
politiky (Brůžek, 2001). 
Z technického hlediska lze náklady na zavedení eura lze rozdělit do čtyř hlavních skupin: 
• úprava informačních systémů 
• administrativní náklady 
• komunikace s veř jností a jinými organizacemi 
• hotovostní operace (König, 2006). 
Následující Tabulka 16 shrnuje náklady na přímé a nepřímé včetně určení, zda budou jedno-
rázové nebo trvalé, a zda mají charakter okamžitý nebo střednědobý. 
Tabulka 16 Rozdělení nákladů na zavedení jednotné měny na přímé a nepřímé 
NÁKLADY  EFEKT  Horizont 
PŘÍMÉ 
Ztráta autonomní měnové a ztráta kurso-
vé politiky 
okamžitý trvalý Projeví se před i po zavedení eura 
Bezprostřední růst cenové hladiny okamžitý jednorázový  Projeví se po zavedení 
Administrativní a technické náklady okamžitý jednorázový  Projeví se před i po zavedení 
Specifické náklady bankovního sektoru okamžitý 
jednorázový 
i trvalý 
Projeví se před i po zavedení eura 
NEPŘÍMÉ Dlouhodobý růst cenové hladiny okamžitý trvalý  Po zavedení 
Zdroj: Lacina, 2007 Studie vlivu zavedení eura na ekonomiku 
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5 Makroekonomický ukazatele 
Jedním z hlavních cílů demokraticky volených vlád ve světě je zabezpečení dlouhodobé 
prosperity pro své občany. Hospodářská politika se ve všeobecnosti – aspoň v deklarativní 
rovině – snaží o maximalizaci veř jného blahobytu. Kvalita života je mnohorozměrný ukaza-
tel, který kromě materiálních hodnot zahrnuje i zdraví, sociální soudržnost, kulturu, 
náboženství, či subjektivní vnímání blahobytu. Proto mohou být mezi číselným (grafickým) 
vyjádřením ekonomického růstu a kvalitou života někdy i zásadní rozdíly. 
Následující kapitola seznamuje s klíčovými ukazateli, které jsou považovány za výchozí, při 
hodnocení výsledků jednotlivých politik. Poukazuje i na to, zda je možné podobné politiky 
implementovat v případě Slovenska. 
5.1   Teoretické koncepty výzkumu 
Ve většině zemí je v centru ekonomické pozornosti hospodářský růst. Jak roste hrubý domácí 
produkt a jak rychle se daná země přibližuje vyspělé ekonomice. Obecně se považuje za 
úspěšné, pokud daná země dokáže zabezpečit, aby HDP na hlavu v paritě kupní síly rychle 
rostla. „Samozřejmě kromě materiálního blahobytu se má za to, že je třeba kultivovat i duchovní blahobyt.“  
5.1.1 Hrubý domácí produkt (HDP) 
Hrubý domácí produkt (HDP) – je indikátor měření tržní produkce, je jednoznačně nejpou-
žívanějším ukazatelem. HDP měří hodnotu zboží a služeb vyrobených v ekonomice za daný 
časový úsek. Jde o peněžní vyjádření veškerého zboží a služeb, které byly určené na finální 
spotřebu. V jednom čísle dostaneme obraz o tom, jak je na tom společn st s celkovým užit-
kem v daném čase. Při zafixování cen lze zjistit, o kolik roste, pří adně klesá objem zboží a 
služeb, které si společnost cení (Filko, 2010). 
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5.1.2   Index lidského rozvoje (HDI) 
V zájmu komplexnějšího pohledu na kvalitu života, OSN36 zkonstruovala komplexnější uka-
zatel – Index lidského rozvoje  (HDI – Human Development Index). Skládá se ze tř ch částí: 
• První je standardní indikátor založený na HDP v paritě kupní sily 
• Druhá část indexu je počítána z údajů o očekávané délce života při narození. 
• Třetí část hovoří o vzdělanostní úrovni země, kombinováním indikátorů gramotnosti a 
návštěvnosti škol.  
HDI je potom jednoduchým průměrem těchto třech částí. Všechny tyto tři typy ukazatelů 
zveřejňuje Eurostat. 
5.1.3 Zaměstnanost 
Zaměstnanost je přímo jedním z komponentů produkční funkce. Rostoucí počet zaměstna-
ných lidí produkuje větší objem statků a služeb a pozitivně působí i na veřejné finance – 
placením daní a odvody na příjmové straně a menší zátěží na sociální výdaje a jiné transfery. 
Produktivitu ekonomiky zvyšuje nejen množství pracovní sily, ale záleží i na její kvalitě a 
produktivitě.  
Slovensko stále patří mezi země s relativně vysokou nezaměstnaností. Pro zvýšení výkonnosti 
ekonomiky je proto stále důležité věnovat se zvyšování množství pracovní sily, tedy růstu 
zaměstnanosti. Ekonomický rozvoj ale přináší i nové výzvy v podobě potřeby přesouvat 
pracovní silu do sektorů s vyšší produktivitou, a zapojit do ekonomické aktivity co nejvíc lidí 
v produktivním věku.  
Prvním ukazatelem je samotná míra dlouhodobé nezaměstnanosti. Průměr EU se pohybuje 
okolo 2,6 % a o něco nižší je ve V337 – 2,4 %, na Slovensku bylo v roce 2009 6,6 % pracovní 
síly nezaměstnané víc než rok. Vrchol přitom zaznamenali v roce 2002 s 12,2 %. Vysoký 
                                                      
36  Organizace spojených národů (United Nations Organization, UNO) cílem OSN je zachování mezinárodního 
míru a bezpečnosti a zajištění mezinárodní spolupráce. (online Wikipedie 
37  Visegrádská skupina (V3) – vznikla před dvaceti lety především z iniciativy tehdejších prezidentů Českoslo-
venska a Polska Václava Havla a Lecha Walesy společně s maďarským premiérem Józefem Antalem. Trojice 
států, ze kterých se následkem rozdělení Československa stala čtyřka, měla být sdružením, které by pomohlo 
zmíněným státům uspíšit tehdy na míle vzdálenou integraci se Severoatlantickou aliancí a Evropskou unií.  
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podíl dlouhodobé nezaměstnanosti na Slovensku souvisí s nelichotivou situací romské menši-
ny na Slovensku.  
Řešení tohoto problému není možné bez speciálních politik cílených na toto etnikum. Přede-
vším bude potřebné zabránit tomu, aby se chudoba a nízká úroveň vzdělání „dědila“ z jedné 
generace na druhou a aby nedocházelo k odděl vání Romů v úvodních fázích vzdělávání 
(Biatec, 2011). 
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5.2 Vymezení pojmu ekonomická konvergence 
Za ekonomickou konvergenci38 je považováno zmenšování rozdílů v ekonomické úrovni, 
hospodářské výkonnosti a životní úrovni jednotlivých zemí či regionů. Ekonomická konver-
gence je tedy předmětem zájmů, v jejichž rámci je sledováno, jak se disproporce v 
ekonomické úrovni výkonnosti komparovaných zemí mění v určité časové posloupnosti a s 
jakou rychlostí tyto změny probíhají. Problematika ekonomické konvergence je zpravidla 
členěna do dvou základních proudů, jež mají souvislost s vyhodnocováním připravenosti na 
vstup nových členských států do eurozóny. Konkrétně jde o konvergenci nominální a reálnou. 
Nominální konvergence vyjadřuje míru sbližování různých makroekonomických ukazatelů 
rovnováhy a stability. Vstup do eurozóny je v současnosti podmíněn splněním pěti požadav-
ků, tzv. maastrichtských kritérií, jež jsou považovány za hlavní ukazatele nominální 
konvergence. Vyhodnocení konvergenčních kritérií byla věnována kapitola 3. 
Za reálnou konvergenci je obecně považováno urychlení hospodářského růstu a uzavírání 
mezery mezi ekonomickou úrovní analyzovaných států. Můžeme zde řadit úrovně výroby a 
služeb na obyvatele, výši spotřeby zboží na obyvatele, rozvinutost infrastruktury či zapojení 
státu do mezinárodní dělby práce. V praxi se jeví jako vhodné využívat poněkud zúžené 
chápání ekonomické úrovně státu, jako úroveň HDP na 1 obyvatele (HDP/obyv.)39  
Rozhodně se nejedná o absolutní a koneč ý výčet ukazatelů. Nicméně při jejich výběru hrála 
důležitou roli jejich dostupnost ve statistikách jednotlivých států, ve kterých jsou publiková-
ny, a dále pak jejich kvalita, možnost zpracování a i terpretace. Konkrétně jde o skupinu 
následujících indikátorů:  
• HDP/obyv. – úroveň hrubého domácího produktu na obyvatele, jenž je vyjádřen pomocí 
metody přepočtu parity kupní síly měny40. 
• Relativní cenová hladina – vypovídá o úrovni cen v daném státě 
• HDP/prac. – úroveň hrubého domácího produktu na pracovníka, tzv. produktivita práce. 
• Úroveň cyklické a strukturální sladěnosti (Lebiedzik, 2008). 
                                                      
38  Obecně je v ekonomii za konvergenci považován blíže nespecifikovaný proces sbližování přibližování. 
Opačný pohyb je pak označován pojmem divergence. 
39  Zda se hodnota ukazatele HDP na obyv. jednoho státu přibližuje průměrné hodnotě tohoto ukazatele ve státu 
druhém. 
40  Objem statků a služeb, který si lze za stejný počet každé z měnových jednotek koupit (Tuleja, 2007). 
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Reálná konvergence – tempo růstů HDP 
Rychlost reálné konvergence se obvykle posuzuje podle předstihu v tempech růstu HDP, 
přičemž tento ukazatel je propočten na obyvatele a je vyjádřen ve stálých domácích cenách. 
Při mezinárodním srovnávání ekonomické úrovně jednotlivých zemí je základním ukazatelem 
hrubý domácí produkt na obyvatele v běžných paritách kupní síly.   
Parita kupní síly (Purchasing Power Parity – PPP) je jednotka měnové konverze, která vyja-
dřuje poměr ceny stejného zboží a služeb v národní měně k jeho ceně v měnové jednotce 
srovnávané země nebo uskupení zemí. V zemích EU je parita kupní síly vyjadřována na 
základě průměrné cenové hladiny všech členských zemí. Jednotka kupní síly, odvozená 
z průměrných cen v eurech, se nazývá paritou kupního standardu (Purchasing Power Standard 
– PPS). 1 PPS tedy představuje průměrnou kupní sílu 1 eura v EU-27. Například v ČR v roce 
2009 se 1 PPS celkového HDP rovnala 18,23 CZK, zatímco směnný kurz dosahoval 26,45 
CZK/EUR (Analýza, 2008). 
5.2.1 Stav reálné konvergence na Slovensku 
Tabulka 17 Ukazatele reálné konvergence za rok 2008 a 2009 
 
 2008 2009 
Výkonnost a cenová hladina SR 
Porovnatelný 
ukazatel v EU-27 
SR Průměr EU 
         Podíl HDP SR a EÚ (v PKS na 
osobu) 
71,8 % 100,0 % 71,6 % 100,0 % 
Poměr cenových hladin v SR a EU 69,5 % 100,0 % 73,7 % 100,0 % 
Reálný růst HDP 6,4 % 0,9 % -4,7 % -4,1 % 
Otevřenost ekonomiky                 
Vývoz 82,2 HDP   HDP   HDP 36,6 HDP 
Dovoz 84,6 HDP   HDP   HDP 35,6 HDP 
Běžný účet PB -6,6 HDP -2,0 HDP   HDP -0,6 HDP 
Příliv PZI 3,7 HDP 1,4 HDP   HDP 1,9 HDP 
Trh práce a zaměstnanost                 
Míra nezaměstnanosti 62,3   65,9 % 60,2 % 64,6 % 
Míra zaměstnanosti (VZPS) 9,6   7,0 % 12,1 % 8,9 % 
Růst produktivity práce (ESA 95) 3,5   0,0 % -2,4 % -2,2 % 
Růst ULC (ESA 95) 5,3   3,4 % 7,2 % 4,2 % 
Zdroj: Analýza konvergence 2009 a 2010 
 
- 58 - 
Slovensko zaznamenalo dramatický pokles vývozu produkce a následně i hrubého domá-
cího produktu. Meziroční propad HDP byl nejvýraznější v 1. čtvrtletí 2009 a v průběhu roku 
2009 se postupně zpomaloval. V průměru za rok 2009 se reálny HDP SR meziročně snížil o 
4,7 %. Nepříznivý byl i vývoj zahraničního, ale i domácího odbytu. Vzhledem na velkou 
otevřenost a vysoký podíl cyklických odvět í patřila slovenská ekonomika mezi země výraz-
ně zasáhnuté globální ekonomickou krizí.  
Nepříznivý ekonomický vývoj se odrazil v zhoršení situace na trhu práce. Podniky ve snaze 
zmírnit dopad klesajícího odbytu přistoupili k redukci mzdových nákladů formou propouštění 
nadbytečných zaměstnanců. Míra zaměstnanosti na Slovensku se snížila z 62,3 %v roce 
2008 na 60,2 % v roce 2009. Zároveň se zvyšovala nezaměstnanost. Míra nezaměstnanosti 
v SR překročila 10% a do prosince 2009 stoupla na 14,2 %, kdy se její růst zastavil. Prů-
měrná hodnota z eurozónu se vyšplhala na 9,9 % a začátkem roku 2010 se dále zvyšovala. 
 V důsledku poklesu produktivity práce způsobené propadem HDP se náklady na jednotku 
práce na Slovensku zvýšil o 7,2 % (v eurozóně o 4 %).   
Přestože vývoj HDP na Slovensku byl méně příznivý než průměr zemí EU, průměrná pro-
duktivita práce se snížila stejnou měrou jako v EU (přibližně o 2,4 %).  
Výkonnost ekonomiky měřená HDP na obyvatele v paritě kupní síly (PPS) meziročně čás-
tečně klesla na 71,6% průměru EU, z původních 72,1 % v roce 2008). Naproti tomu měla 
krize pozitivní vliv na prohlubující vnější nerovnováhu. Zahraniční obchod klesl přibližně o 
17%. Dovoz se v roce 2009 snížil víc než vývoz. Obchodní bilance byla kladná a deficit 
běžného účtu platební bilance skončil na úrovni 3,2 % HDP, což byla o polovinu nižší 
hodnota než v roce 2008 (Analýza, 2009). 
Deficit běžného účtu platební bilance se v roce 2009 v porovnání s předcházejícím rokem 
zmírnil především vlivem pozitivního vývoje obchodní bilance. Kladné saldo obchodní bilan-
ce bylo však způsobené výrazným poklesem dovozu, který byl vyšší než pokles vývozu. Také 
o rok později dosáhl deficit rozpočtu veřejné správy úroveň 2,2 % HDP, 1 tj. hodnoty dosta-
tečně nižší než povolená hranice 3 % HDP. Podíl veřejného dluhu na HDP v roku 2008 klesl 
na 27,6 % HDP (v porovnání s hodnotou 29,4 % HDP v roku 2007). Objem veř jného dluhu 
se meziročně zvýšil o 560 mil. € (16,9 mld. Sk) na 18, 6 mld. € (560,7 mld. Sk). Poměr dlu-
hu k HDP se snížil vplyvem rychlého meziročního růstu HDP v běžných cenách, který v 
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roku 2008 dosáhl 9,5 %, tedy trojnásobně vyšší míry než jakou rostl dluh (3,1 %) (Analýza, 
2010). 
5.2.2 Konkurenceschopnost 
Konkurenceschopnost je důležitá pro udržení růstu produktivity a zvyšovaní životní úrovně 
hlavně v malých otevřených ekonomikách, které jsou založené na mezinárodím obchodě a 
jsou ve velké míře závislé na přímých zahraničních investicích.  
Jedna z definice konkurenceschopnosti tvrdí, že je to „schopnost země prodávat vlastní zboží 
a služby na daném trhu“. Pojem konkurenceschopnost zahrnuje například i celkové podni-
katelské prostředí státu fyzickou a znalostní infrastrukturu jako i indikátory trhu práce či 
regulaci na finančních trzích a trzích produktů a služeb. Otázku konkurenceschopnosti proto 
není možné zúžit jen na sledování pohybů nominálních výměnných kurzů. Cílem této krátké 
analýzy je zhodnotit vývoj konkurenceschopnosti Slovenska, přinejmenším v souvislosti s 
oslabením měn okolních států (Lacina, 2007). 
V posledních měsících došlo k výraznému oslabení měn zemí v střední Evropy oproti sloven-
ské koruně a později euru. To vyvolalo obavy, že Slovensko ztrácí svojí k nkurenceschopnost 
oproti dalším krajinám Vyšehradské čtyřky (V4) (Biatec, 2010). 
Konkurenceschopnost samotná je těžko měřitelná. Proto mezinárodní instituce upřednostňují 
vyhodnocení konkurenceschopnosti na základě kompozitních ukazatelů a průzkumech mezi 
podnikateli.  
Pozice Slovenska v mezinárodních řebříčcích Mezinárodní porovnání konkurenceschopnosti 
každoročně sleduje například Světové ekonomické fórum (Správa o globální konkurence-
schopnosti) a Světová banka (Doing Business 2009). Tyto zprávy posuzují celkové prostředí 
pro podnikání. Nejaktuálnější hodnocení Světového ekonomického fóra bylo vydané v roku 
2008. Pořadí zemí v řebříčku správy o globální konkurenceschopnosti „The Globa  Competi-
tiveness“  (Příloha 3). 
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5.3 Prognóza budoucího vývoje 
Střednědobé predikce NBS zohledňují technické předpoklady zahraničního prostředí, aktuální 
informace o vývoji indikátorů reálné ekonomiky a vliv plánovaných vládních opatření na 
zlepšení hospodaření veřejných financí. 
5.3.1 Střednědobá prognóza EU (NBS) 
HDP v eurozóně ve 4. čtvrtletí 2010 vrostlo stejně jako v předcházejícím období o 0,3 %. 
Oživení ekonomiky by mělo nadále pokračovat. Domácí odbyt by měl získat převahu v po-
rovnání s exportem a měl by se stát hlavním stimulem oživení. V důsledku růstu cen energií a 
potravin by se měla celková HICP inflace pohybovat do konce roku 2011 nad úrovní 2 %. 
Díky postupnému oživení ekonomické aktivity a vyššího růstu mezd lze očekávat mírné 
zvýšení domácích cenových tlaků. 
Tabulka 18 Predikce vybraných ukazatelů eurozóny (půměrná roční změna v %) 
 
Skutečnost Predikce na období 
2010 2011 2012 
Inflace měřená HICP 
1,5 - 1,7 1,3 - 2,3 0,7 - 2,3 
1,6 2,0 - 2,6 1,0 - 2,4 
HDP reálný 
1,6 - 1,8 0,7 - 2,1 0,6 - 2,8 
1,7 1,3 - 2,1 0,8 - 2,8 
spotřeba domácností 
0,6 - 0,8 0,4 - 1,4 0,5 - 2,3 
0,7 0,6 - 1,4 0,4 - 2,2 
spotřeba veřejné správy 
0,5 - 1,3 -0,8 - 0,6 -0,4 - 1,0 
0,8 -0,3 - 0,5 -0,5 - 0,9 
Tvorba hrubého fixního kapitálu 
-1,4 - -0,6 -0,5 - 3,1 0,1 - 5,3 
-0,8 0,4 - 3,4 0,7 - 5,5 
Vývoz zboží a služeb 
9,9 - 11,7 3,7 - 8,7 2,5 - 8,7 
10,9 4,9 - 9,5 3,0 - 9,2 
   Dovoz zboží a služeb 
8,2 - 9,8 2,6 - 7,6 2,3 - 8,1 
9,0 3,5 - 7,7 2,8 - 8,4 
Zdroje: NBS dle údajů ECB 
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5.3.2 Střednědobá prognóza SR  
Běžný účet 
V rámci bilance běžného účtu ve 4. čtvrtletí 2010 pokračovali růsty vývozu a dovozů, které 
byli pozitivně ovlivněné zotavováním zahranič ího odbytu. Vhledem k očekávanému pokra-
čování růstu zahraničního odbytu i v dalších letech, je možné předpokládat růst vývozu a 
dovozu i v následujících letech 2011 a 2012. Očekávaný růst zahraničního odbytu v roce 2013 
by měl pozitivně ovlivnit meziroční saldo zahraničního obchodu. Rizikem prognózy obchodní 
bilance bude rychlejší růst cen surovin. Vývoj bilance služeb by se měl projevit nižšími výdaji 
na některé druhy služeb. V roce 2013 by se růst ekonomiky měl projevit mírným zhoršením 
bilance výnosů.  
Tabulka 19 Střednědobá predikce základních makroekonomických ukazovatelů (NBS) 
  
2010 2011 2012 2013 2011 2012 
Skuteč-
nosť 
Prognóza 1Q-2011 Změna oproti 4Q-2010 
          Ceny              
Inflace měřená HICP 0,7 3,8 2,9 2,9 -0,1 0,3 
          Ekonomická aktivita              
HDP reálný 4,0 3,3 4,5 5,2 0,3 0,5 
   Konečná spotřeba domácností -0,3 1,6 3,8 4,5 -0,3 0,0 
    Konečná spotřeba veřejné správy 0,1 -3,0 0,1 0,4 0,9 0,0 
   Tvorba hrubého fixního kapitálu 3,6 2,6 4,0 5,5 3,5 0,4 
   Vývoz zboží a služeb 16,4 10,3 9,5 9,3 2,9 1,9 
   Dovoz zboží a služeb 14,9 7,1 8,5 8,8 2,2 1,6 
          Trh práce             
Míra nezaměstnanosti (%) 14,4 14,1 13,8 12,9 -0,1 -0,1 
          Platební bilance             
Otevřenost ekonomiky (% HDP) 162,3 172,9 179,3 185,3 13,6 16,2 
Obchodní bilance (% HDP) 0,2 1,6 2,4 2,8 -0,5 -0,3 
Bilance služeb (% HDP) -1,1 -1,0 -0,8 -0,7 0,3 0,3 
Běžný účet (% HDP) -3,5 -1,5 -0,3 0,2 -0,2 0,1 
Běžný a kapitálový účet (% HDP) -1,9 0,3 1,5 2,0 -0,2 0,0 
Zdroj: NBS 2011 
Trh práce 
Postupné zotavování trhu práce se začalo projevovat v 2. pololetí 2010 v nárůstu zaměstna-
nosti.  V střednědobém horizontu se očekává zvyšování počtu zaměstnaných osob 
v porovnání s úrovní v době krize, avšak pomalejším tempem než oživování ekonomické 
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aktivity. Toto oživování ekonomiky by se mělo projevit v růstu produktivity práce a následně 
i v růstu kompenzací na zaměstnance.  
HDP 
Vývoj HDP byl v roce 2010 na základě zveřejněných údajů ŠÚ SR mírně pomalejší, než se 
očekávalo. Z hlediska struktury byl vývoj ekonomické aktivity ovlivněný především pomalej-
ším růstem domácí spotřebitelské poprávky. Hlavním důvodem zpomalení růstu v roce 2011 
s porovnáním v roce 2010 by měla být očekávaná úprava veř jných financí.  V letech 2012 a 
2013 se očekává pokračování růstu domácí části ekonomiky. Aktuální předpověď předpoklá-
dá růst HDP ve stálých cenách na úrovni 3,3 % pro rok 2011, 4,5 % pro rok 2012 a 5,2 pro 
rok 2013. 
Domácí odbyt 
Konečná spotřeba domácností v roce 2011 by měla opět zaznamenat růst.Její vývoj ovlivní na 
jedné straně zlepšující se situace na trhu práce a na druhé straně by měla být tlumená nižšími 
příjmy a vyššími cenami v důsledku vládních opatření. 
Čistý export 
Výraznější růst exportu v druhé polovině roku 2010 a pokračující růst zahraničního odbytu by 
se měli promítnout v růstu exportní výkonnosti ekonomiky v roce 2011. Další růst zahranič-
ního odbytu v střednědobém horizontu se promítne v pokračujícím růstu vývozů a dovozů. 
V roce 2012 by měl však pozitivně ovlivnit vývoj zahraničního obchodu v důsledku plánova-
né výroby nových automobilů.  
V aktuální prognóze HDP nadále přetrvávají pozitivní rizika  s pohledu struktury a dopadu 
konsolidace veřejných financí v roce 2011. Rovněž vyšší úroveň cen zboží by mola negativně 
ovlivnit vývoj ekonomiky. Potenciální růst slovenské ekonomiky by měl v letech 2012 a 
2013 dosahovat přibližně 4 % a měl by být podpořen rostoucí celkovou produktivitou výrob-
ních faktorů. 
Inflace 
V průběhu roku 2011 je možné očekávat postupné zrychlování inflace, především v důsledku 
růstu cen potravin a pohonných hmot. Ceny služeb a průmyslového zboží bez energií by měli 
v roce 2011 postupně růst vlivem oživování odbytu a v důsledku nákladových impulzů. 
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6 ZÁVĚR 
Cílem této práce bylo posoudit dopady zavedení eurana ekonomiku Slovenské republiky, 
vymezení přínosů a nákladů souvisejících s přijetím eura a vyhodnocení vybraných ekono-
mických ukazatelů. Pro splnění tohoto cíle bylo potřebné vymezit počátky měnové integrace 
v Evropě, které vedli ke vzniku společné evropské měny. Definovány byly jednotlivé kroky, 
této náročné procedury. Aby bylo možné proces zavádění eura započít, musí každá kandidát-
ská země projít předem naplánovanými fázemi. Jednotlivé fáze jsou v práci vysvětleny, a je 
představen Harmonogram zavádění Eura v slovenské republice společně s kritérii, které bez-
podmínečně souvisí s přípravnou fází a následným přijetím jednotné měny.  
Vyhodnocení kritérií je věnována jedna samostatná kapitola. Před jejich zpracováním bylo 
nutné nahlédnout do různých statistik, např. Národní banky Slovenska, Statistického úřadu SR 
a Eurostatu. Díky rozsáhlé on-line databázi národních statistik, se podařilo získat a následně 
zpracovat údaje o ekonomické aktivitě i za několik let zpět. To velmi přispělo k vhodnější 
interpretaci výsledků, i grafickému zpracování do tabulek a grafů. Podle zjištěných dostup-
ných informací nemělo Slovensko výraznější problémy při plnění Maastrichtských kritérií. 
Některé jako např. kritérium úrokových sazeb, nebo kritérium státního dluhu veřejného sekto-
ru Slovenská republika plnila dlouhodobě. V případě kritéria míry inflace, a kritéria 
plánovaného a skutečného rozpočtového deficitu začala podmínky plnit nejméně 2 roky před 
samotným přechodem na euro. V důsledku ekonomické krize se ale Slovensku nepodařil  
udržet plnění všech kritérií i po zavedení eura. Např. kritérium míry inflace bylo Slovensko 
schopné plnit jen do března 2009, tedy necelé tři měsíce po zavedení eura. Podle informací 
zveřejňovaných ECB je známo, že ani některým zemím Eurozóny (je jich většina) se nedaří 
všechna kritéria plnit. Jelikož po přijetí eura už není plnění Maastrichtských kritérií bezpod-
mínečně nutné, členské země o ně tolik neusilují. 
Po zhodnocení Maastrichtských kritérií jsme přistoupili k problematice přínosů a nákladů, 
které úzce souvisejí s přechodem na společnou měnu. Práce seznamuje s různými druhy 
členění podle přístupu makro- i mikro-, dále je rozděluje na přímé a nepřímé a přisuzuje jim 
charakter efektu a horizontu. I v tomto případě byly použity údaje z výše uvedených statistic-
kých zdrojů a převedeny do tabulek a grafů. Z mikroekonomického hlediska jsou za přínos ze 
společné měny brány úspory plynoucí ze snížení či eliminace transakčních nákladů, dále 
zvýšení transparentnosti cen, a snížení kurzového rizika. Provést jednoznačnou klasifikaci 
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nebylo jednoduché, neboť některé přínosy jsou vzájemně úzce propojeny. V případě úspor za 
transakční poplatky na straně domácností a firem, a ztráty na straně bankovního subjektu, to 
platí dvojnásob. Vyčíslení se z tohoto důvodu podařilo jen na úrovni přibližných odhadů 
vyjádřených v procentech z daného celku (např. objemu vývozů, % z HDP apod.) 
K hlavním výhodám se přidružují i některé nevýhody, a těmi jsou zvyšovaní cen, ztráta vlast-
ní měnové politiky a jednorázové – administrativní náklady při zavádění měny do oběhu. 
V konečném důsledku se dá říci, že výhody převažují nad nevýhodami, což je důvodem 
k přistoupení i nových zemí do eurozóny.  
Stabilní měna láká více zahraničních investorů a posiluje rating krajiny.  
Slovenská ekonomika se s eurem v době krize nedokázala tak rychle přizpůsobit aktuálnímu 
vývoji. Za negativum se dají považovat i jednorázové náklady na zavedení nové měny. Dopa-
dy zavedení eura na ekonomiku Slovenska ještě doznívají. I proto se zatím pozitivní vlivy 
eura jeví srovnatelné s negativními. Z dlouhodobého hlediska se předpokládá, že výhody eura 
budou převyšovat nad nevýhodami. 
Původní očekávání ohledně přínosů a nákladů přechodu Slovenska na společnou měnu a 
společnou měnovou politiku byli převážně pozitivní. Konkrétní očekávání vlivu zavedení 
eura ve veřejném sektoru se odlišovali. Rozdíly byli také v úvahách o vlivu eura na konkuren-
ceschopnost. 
Odborné studie ani veř jné vyhlášení publikované v období před zavedením eura se nevěno-
vali konkrétním očekáváním v oblasti vlivu přijetí eura na konkurenceschopnost Slovenska a 
slovenských podniků. Objevili se jen všeobecné konstatování a doporučení týkající se konku-
rence a konkurenceschopnosti. Neexistovala podrobná představa o vlivu zavedení eura na 
konkurenceschopnost slovenských podniků. To zároveň znemožňuje konfrontovat původní 
předpoklady se skutečným vývojem a věnovat se detailnímu ex post porovnání. 
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 Rozpočtový deficit po zavedení eura v roce 2009 v porovnání s předcházejícím rokem 
zmírnil především vlivem pozitivního vývoje obchodní bilance. Kladné saldo obchodní bilan-
ce bylo však způsobené výrazným poklesem dovozu, který byl vyšší než pokles vývozu. Podíl 
dluhu k HDP se snížil vplyvem rychlého meziročního růstu HDP v běžných cenách. 
V období oficiálního hodnocení dosáhnutí nominální konvergence před vstupem do eurozóny 
– v březnu 2008 – plnilo Slovensko maastrichtské kritéria se značnou rezervou. 
Ve společném vyhlášení vláda a NBS konstatovali, že výhody zavedení eura na Slovensku 
převažují nad nevýhodami, takže Slovensko by mělo do eurozóny vstoupit, jakmile bude 
schopné plnit maastrichtské kritéria, které jsou podmínkou na vstup do eurozóny 
Úrokové míry v roce 2009 
Vlivem zhoršujícího se globálního ekonomického vývoje a vyšší inflace se v roce 2008 zvy-
šovali náklady dlouhodobého financovaní. Průměr dlouhodobé úrokové míry v SR se v 
porovnání s hodnotou z března 2008 zvýšil na 4,8 %. Kritérium stability dlouh dobé úrokové 
míry bylo v dubnu 2009 splně o s rezervou. Referenč í hodnota úrokového kritéria měla 
hodnotu 6,4 % (NBS). 
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